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CAPÍTULO I 



LA BOLSA 

Su significación ; su objeto. 

Es innegable que desde el comienzo de esta centuria las 
cuestiones de Hacienda é índole económica, á las que se 
concedía escasa ó ninguna importancia en el pasado siglo, 
despiertan en todos los ánimos un interés primordial, y, 
merced á los progresos realizados en todos los órdenes, es- 
pecialmente en materia financiera, las operaciones de Bolsa, 
vinculadas antes en un reducido círculo de capitalistas, 
agentes y banqueros, penetran hoy en las costumbres pú- 
blicas, pudiendo vaticinarse como próximo, y á semejanza 
de lo que sucede en otros países, el día en que hasta per- 
sonas de las capas ínfimas de la sociedad renuncien á gas- 
tar sus ahorros en sostener fiestas, no del todo acaso en ar- 
monía con las ideas modernas, ó á pagar al Estado una cre- 
cida contribución voluntaria á trueque de la remotísima 
esperanza de forzar ó detener, en un momento dado, la 
rueda de la fortuna, y los inviertan en la adquisición de 
modestas láminas de fondos públicos, acciones ú obligacio- 
nes de buenas Empresas ó Sociedades particulares. 

La Bolsa es un lugar de reunión donde se verifican las 
compras y ventas de mercaderías, sometidas á la ley de la 
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oferta y la demanda, ocupándonos tan sólo en este libro de 
las transacciones relativas á esa mercancía sui géneris que 
comprende fondos públicos, acciones y obligaciones de Em- 
presas y Sociedades, ó sea Bolsa de Valores. Es, por tanto, 
la Bolsa el verdadero termómetro, según axioma indiscuti- 
ble, de la prosperidad de una nación; representa un papel 

m 

transcendental en el desarrollo económico de cada país, 
existiendo una relación tan íntima entre el mercado finan- 
ciero, centro de una parte de la fortuna pública, y el comer- 
cio y la industria, creadores ambos de esta misma fortuna, 
que una crisis comercial ó industrial repercute con intensidad 
en la misma Bolsa. La formación en la segunda mitad del 
siglo pasado de grandes Sociedades anónimas, cuyo capital, 
movilizado bajo forma de acciones y obligaciones, se cotiza, 
se negocia y pasa de mano en mano con facilidad y rapidez 
pasmosas y en fracciones casi infinitesimales, ha permitido 
crear aquella admirable red de vías férreas que, como in- 
mensa tela de araña, cubre la superficie del orbe, las sober- 
bias líneas de vapores que surcan todos los mares, abrir el 
Canal de Suez , hacer posibles empresas colosales , borrando 
fronteras y acortando distancias entre los pueblos. Merced á 
esta fecunda idea, al lado del capitalista interesado por mi- 
llones en una de tales empresas, existe la masa desconocida 
y anónima que ha cooperado á la obra común: el particular 
que aportó su modesto óbolo y cifra el orgullo de su con- 
curso en una acción al portador de 20 , 60 ó 100 duros, 
aunque con todos los derechos de un verdadero socio. Esto 
es la Sociedad anónima^ que en medio siglo ha transforma- 
do las condiciones físicas, sociales y económicas del planeta. 
El mercado de fondos públicos y valores mobiliarios 
ocupa hoy lugar tan preponderante en la vida de los pue- 
blos por la necesidad de crear vastas empresas y emitir 
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grandes empréstitos, que los Gobiernos de todos los países 
se muestran siempre propicios á favorecer el desarrollo de 
los \l3,ma,áo8merc(ulos financieros. La especulación es el re- 
gulador de estos mercados y el auxiliar indispensable de los 
Estados y de las grandes Compañías, y mucho más en cir- 
cunstancias difíciles ó críticas, cuando la confianza, y por 
tanto el dinero, andan retraídos. ¿Quién no recuerda la si- 
tuación de Francia en 1872, á raíz de su desastrosa guerra 
con Alemania? Merced á la especulación internacional y al 
mercado á plazo, le fué dable al Gobierno de Thiers emitir, 
para pagar la indemnización de guerra, un empréstito de 
2.500 millones y otro de 3.000 millones (fueron cubiertos 
veinte veces), &82j84 po7* 100 respectivamente., con inte- 
rés del 5 por 100, que en el transcurso de pocos años fueron 
convertidos en 5 y ^/b por 100, y hace poco en 3 por 100, 
que cotiza en la actualidad alrededor de la par, unificándo- 
se así todas las deudas públicas. Fué la especulación la que 
durante largos años sostuvo tan enorme carga, cual el mi- 
tológico Atlas el cielo sobre sus hombros, permitiendo así 
que el tiempo y el ahorro nacional hicieran su trabajo lento 
de absorción, y que aquella masa colosal de papel flotante 
fuera solidificándose gota á gota, como las estalactitas de las 
grutas, en la cartera del modesto rentista, que forma en 
Francia innumerable legión. A pesar de sofistas é ignoran- 
tes, existe la Bolsa, porque responde á una necesidad social: 
es el alma del progreso y consecuencia de nuestra civiliza- 
ción. Todos debemos poseer, cuando menos, algunas nocio- 
nes rudimentarias del mecanismo de tan importante órga- 
no social. 

El espíritu aventurero que informó á las generaciones 
de los siglos XV, XVI y XVII, dejando su dañina leva- 
dura en el alma nacional, hoy es apenas un recuerdo del 

2 
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tiempo viejo, trocado en aspiraciones del moderno utilitaris- 
mo. Las energías latentes de esta raza, despertando de un 
prolongado letargo, hanse aplicado al trabajo largos aftos 
proscripto de la sociedad, manifestándose por la creación re- 
ciente de innumerables Bancos, Sociedades y Empresas in- 
dustriales, de Norte á Sur, de Levante á Poniente, y por un 
movimiento, acaso febril y desmesurado en sus comienzos, 
pero propio de quien se siente con vigor sobrado para obra 
tan magna; siendo ambos hechos testigos irrecusables de que 
se aproxima la resurrección del poderío rentístico y econó- 
mico del pueblo español. 

El incremento tomado en España por las transacciones 
bursátiles, atestiguado por una respetable y bien informada 
prensa financiera, y, por otra. parte, la circunstancia de es- 
tar reducido en la Bolsa de Madrid el campo de operaciones 
de cierta amplitud á un solo valor, el 4 por 100 interior, ha 
impulsado á gran número de capitalistas y especuladores á 
extender su esfera de acción á los mercados de París y de 
Bruselas, donde se cotizan, además de los principales de to- 
dos los países, los valores españoles de tanta importancia 
como el 4 por 100 exterior; las acciones y obligaciones de 
los ferrocarriles del Norte; Madrid, Zaragoza y Alicante; 
Andaluces; Minas de Tharsis y Riotinto; Banco Hipoteca- 
rio, etc. ; pasando de mil el número de los que dan lugar á 
contrataciones diarias en ambas Bolsas extranjeras. 

.En los siguientes capítulos vamos á procurar dar á co- 
nocer clara y concisamente el funcionamiento de esas tres 
bolsas — Madrid, París, Bruselas — - y las operaciones que 
en ellas se realizan, concluyendo con algunos consejos á los 
especuladores, basados en una larga experiencia, y un voca- 
bulario de términos bursátiles, que sinceramente . creemos 
nos han de agradecer nuestros lectores. 



CAPÍTULO II 



LA BOLSA DE MADRID 

Su organización. 

La Bolsa de Madrid está abierta todos los días del año 
(excepto los de fiesta entera, Santos del Rey, Reina y Prínci- 
pe de Asturias, Jueves y Viernes Santos y los de fiesta na- 
cional ) para la negociación de todos los valores admitidos á 
la cotización oficial, con la intervención de los Agentes cole- 
giados, que responden de la legitimidad y buena procedencia 
de los efectos contratados. 

Para ingresar en el Colegio de Agentes es necesario, se- 
gún el Código de Comercio : 

«1.® Ser español ó extranjero naturalizado. 

2.® Tener capacidad para comerciar con arreglo á dicho 
Código. 

3.® No estar sufriendo pena correccional ó aflictiva. 

4.® Acreditar buena conducta moral y conocida probidad 
por medio de una información judicial de tres comerciantes 
inscritos. 

5.® Constituir en la Caja de Depósitos ó en el Banco de 
España la fianza determinada por el Gobierno. 

6.** Obtener del Ministerio de Fomento el título corres- 
pondiente, oída la Junta Sindical del Colegio. » 



Hasta el año de 1900, la fianza destinada á garantir el 
buen desempeño del cargo era de 50.000 pesetas. Por Real 
decreto de 29 de Junio de 1900 se dispuso que en lo sucesivo 
prestaran los Agentes de Madrid 150.000 pesetas de fianza. 
Además, la admisión y nombramiento de los Agentes de 
Cambio colegiados han sido supeditados á nuevas condicio- 
nes, según Real decreto de 2 de Agosto de 1904, que repro- 
ducimos: 

«Artículo único; • Antes de expedirse el título de Agente 
de Cambio y Bolsa de la plaza de Madrid deberá hacerse 
constar por certificados de la Junta Sindical: 

1.^ Que el recurrente ha sufrido ante la misma un exa- 
men de aptitud para ejercer el cargo que solicita; y 

2.^ Que en aquella fecha, el número de Agentes que 
constituyen el Colegio es menor de 60. » 

En la actualidad hay 103 Agentes colegiados, cifra á to-, 
das luces excesiva. 

Al frente del Colegio hay una Junta Sindical, elegida por 
los colegiados. La constituyen un Síndico, Presidente; un 
Vicepresidente y cinco adjuntos, más dos sustitutos, que 
reemplazan á los adjuntos en ausencias y enfermedades. 
Estos cargos son obligatorios y duran dos años. Á la Junta 
Sindical corresponden, además del régimen y policía interior 
de la Bolsa, las atribuciones siguientes : 

La publicación de las operaciones. 

Levantar las actas de la cotización. 

Fijar los tipos de la misma. 

Publicar el Boletín de la Bolsa, 

Practicar las operaciones de la Hquidación. 

Efectuada una operación, el Agente mediador entrega la 
nota al empleado especial, que la anuncia en alta voz y la 
pasa á la Junta Sindical. El movimiento sucesivo y las va- 



- 13 - 

riacionés en alza y baja en una sola sesión que hayan teni- 
do los cambios de los efectos públicos y otros valores, sirven 
de base para formar el cuadro de la cotización oficial. Al 
comprador le entrega el Agente, con los efectos adquiridos, 
una póliza timbrada y firmada por él, en que constan la cla- 
se, cuantía y número de cada título, con cuyo documento 
queda garantido contra toda reivindicación. Sin embargo, 
la ley, de consuno con la costumbre en esta materia, como 
en otras muchas, está informada en España en un espíri- 
tu altamente progresivo y liberal, encaminado á que la 
contratación esté exenta de toda traba. Merecen citarse los 
artículos del Código de Comercio relacionados con esta 
cuestión. 

« Art. 74. Todos, sean ó no comerciantes, podrán contra- 
tar sin intervención de Agente de Cambio colegiado las ope- 
raciones sobre efectos públicos ó sobre valores industriales ó 
mercantiles; pero tales contratos no tendrán otro valor que 
el que naciere de su forma y les otorgare la ley común. 

Art. .75. Las operaciones qué se hicieren en Bolsa se 
cumplirán con las condiciones y en el modo y forma que 
hubiesen convenido los contratantes, pudiendo ser al conta- 
do ó á plazo, en firme ó á voluntad, con prima ó sin ella, 
expresando al anunciarlas las condiciones que en cada una 
se hubiesen estipulado. De todas estas operaciones nacerán 
acciones y obligaciones exigibles ante los Tribunales. 

Art. 545. Los demás efectos al portador, bien sean de los 
enumerados en el art. 68, ó bien billetes del Banco de Espa- 
ña, acciones ú ohligaciones de otros Bancos, Compañías de 
crédito territorial, agrícola ó mobiliario, de Compañías de 
ferrocarriles, de Obras públicas, industriales, comerciales ó 
de cualquiera otra clase, emitidas conforme á las leyes y dis- 
posiciones de este Código, producirán los efectos siguientes: 
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1.^ Llevarán aparejada ejecución dichos títulos, lo mífi- 
mo que sus cupones, desde el día del vencimiento de la obli- 
gación respectiva, ó á su presentación si no le tuvieren se- 
ñalado. 

2.^ Serán transmisibles poe la simple tradición dd docu* 
mentó. 

3.^ No estarán sujetos á reivindicación si hubieren sido 
negociados en Bolsa con intervención de Agente colocado, 
y, donde no le hubiere, con intervención de Notario público 
ó Corredor de Comercio. Quedarán á salvo los derechos y 
acciones del legítimo propietario contra el vendedor ú otras 
personas responsaUes según las leyes, por los actos que le ha- 
yan privado de la posesión y dominio de ios efectos vendidos. » 
De los artículos citados se desprende que la ley reconoce 
explícitamente: 1.® El dei*echo de enajenar los efectos al 
portador, cualesquiera que fueren, por la simple entrega de 
mano á mano; Implicando su propiedad la mera posesión del 
título. 2.^ La legitimidad de las operaciones á plazo. Y táci- 
tamente, como corolario, la existencia del mercado lihre. 



CAPÍTULO III 



OPERACIONES AL CONTADO 

La operación al contado, análoga á las transacciones de 
la misma índole sobre cualquier mercancía, es la que se con- 
suma en él acto, entregando el vendedor los valores y el 
comprador el dinero al precio estipulado, ó á lo sumo al día 
siguiente de la transacción. 

En Madrid se liquidan, por regla general, estas opera- 
ciones de once á doce de la mañana en una sala del Banco 
de España, destinada especialmente á los Agentes de Cambio. 
El derecho de agencia ó corretaje es de 1 por 1.000 sobre el 
capital efectivo (una peseta por cada mil), que acostumbran 
reducir á 0,50 por 1.000 para los clientes fijos; además hay 
qUe pagar el timbre de la póliza, proporcionado á la cuantía 
de la operación. 
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Lista de los principales valores cotizados al 
contado en la Bolsa de Madrid. 

1.' - VALORES DEL ESTADO. 

INTERIOR 4 V„ . 

Serie jP, de 50.000 pesetas nominales. 

— E, de 25.000 — — 

— 2), de 12.500 — — 

— C, de 5.000 — — 

— B, de 2.500 — ~ 

— ^, de 500 — -^ 

— (? y B; de 100 y 200 — — 

AMORTIZARLE 5 °/o- 

Serie F, de 50.000 pesetas nominales. 

— E, de 25.000 — — 

— D, de 12.600 — — 

— C, de 5.000 — — 

— B, de 2.500 — — 
^ ^, de 500 — — 



2.' - OTROS VALORES (principales). 

Obligaciones Diputación provincial de Madrid. 

Banco de España. 

Banco de Castilla. 

Banco Hispano-Americano. 

3 
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Banco Español de Crédito. 

Compañía Arrendataria de Tabacos. 

Banco Hipotecario (acciones) . 

Cédulas hipotecarias 5 ®/<j . 

ídem al 4 7o. 

Sociedad Eléctrica de Chamberí. 

Obligaciones ídem dei 1901. 

Unión Española de Explosivos. 

Obligaciones Ferrocarril Valladolíd-Ariza. 

Sociedad general Azucarera de España (acciones). 

ídem id. id. (obligaciones). 

Para todos los demás valores, consúltese el Boletín de 
CotizcLción oficial de la BoUa de Madrid' , que se publica todos 
los días no festivos. 



.n 



1 



. \ 



CAPÍTULO IV 



OPERACIONES A PLAZO 



A. Opamplones en irme. 



La operación á plazo viene á ser una operación al conta- 
do, diferenciándose en que su consumación se aplaza poí un 
tiempo más ó menos largo, pero sin que pueda prolongarse 
más allá de una época ulterior, que se llama la liquidación. 
Esta puede tener efecto á fin del mes corriente ó fin del 
próximo, previa estipulación. 

Las operaciones á plazo pueden ser qxí firme ó can prima. 
Trataremos de las primeras, dejando el conocimiento de las 
segundas para más adelante. 

Generalmente se opera á . plazo sobre 100.000- pesetas' 
nominales y sus múltiplos; pero pueden hacerse operaciones 
desde 50 . 000 pesetas nominales . 

Ejemplo: el 5 de Marzo, A... compra, por mediación .de 
ün Agente, 100.000 pesetas nominales, 4 ^/^ interior, á 
77 Yoj fi^ corriente, que importan efectivas 77.000 pe- 
setas. En virtud de este contrato, el día de la liquidación, ó 
sea el último. del mes (31 Marzo), A... tendría la obligación 
de entregar esta cantidad, recogiendo, en cambio, los títulos. 
Si no tiene los fondos disponibles ó si, por cualquier motivo, 
no le conviene recoger el papel, puede trasladar la operación 
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al fin del mes siguiente, vendiendo al contado el día 31 de 
Marzo y comprando simultáneamente á fin de Abril. Esta 
operación ó prorrogación se llama en lenguaje bursátil hacer 
ima doble ó repart, palabra francesa adoptada y corriente, 
basada en la diferencia entre el precio al contado y á plazo. 
Ejemplo: el día 81 de Marzo (dia de la liquidación), el 
4 Yo interior se cotiza á 77,40. A... vende al contado las 
100.000 pesetas nominales que compró el 5 de Marzo á 

- . - . • . Pesetai. 



> • 



♦' '. 



77 7o, ó sea efectivas 77.000 

La venta al contado él 31, á 77,48, pr0dufc3. . . 77.4W 

Diferencia ó b3neficio . . . 400 

Pevo ooipo simultáneamente vuelve á comprar iguid 
cantidad á |in de Abril á 77,60, realiza, de esta suerte, una 
¿IMe, cuyo precio ó comiáón, que abona A. . . por dicho serví- 
oio para poder trasladar la operación al 30 de Abril, ^a eaí^ 
diferencia de 0,20 entre el cambio al coutado el día de la li- 
quidación y el de ^n de Abril. Viene ^ ser un préstamo en- 
cubierto bajo la apariencia díe una compraventa. 

Esa operación puede prorrogarse iudefinidí^mente al 
Uegai^ ^ada nueva liquidacióu. 

Asimismo puede deabacerse en el tiempo que media Wkf^ 
tre el 5 de Marzo y la liquidación. Para ello bastará vender, 
por ejemplo, el \2 de Marso, á fin corriente, á 77,25. En tal 
easo, la situación de A. .. él dia SI de Marzo será la siguiente: 

Peaatas. 

Compra de 100.000 pesetas, 4 %, 

áT7V„. . . 77.000 

Venta de ídem id., á 77,25 77.250 

Diferencia ó beneficio 250 

4 
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quedando ^ liquidada la operaeiáii, sin perjuieio -áe liaber 
vuelto á comprar y vouder; duraute el mee, cuantas veces 
lo hubiere estimado couvenieute. (Véase § J), Ouadroa núme- 

El que compra á plazo lo hace generalmente en previ- 
sión de que podrá realizar á tipos más. altos, y se le llama 
(ückia, Pero frente á él hay otro, B..., por ejemplo; que, 
opinando de distinta manera, en lugar de comprar, vende el 
día 6 de Marao esas 100.030 pesetas, 4 Vo interior, á fin 
corriente, á 77 Y^, contando que antes del 31 se. iniciará 
utí movimiento de baja que lo permitirá volver á comprar á 
un cambio más bajo que 77 Vo» ganando la diferencia. 
Al efecto» llega á cotizarse el 4 y^ el día 12 de Marzo á 
76,80; B... compra á fin corriente 100.000 pesetas, y ei 31 
se encuentra: 

Vendedor de 100.000 á 77. ..... 77.000 

Comprador de ídem á 76,80. .... 76.800 

Diferenda 6 beneficio. . 200 

y ^queda suposición liquidada. . ' 

Si B... no lo ha realizado, y el día de la liquidación (31 
Marzo) no dispone de los títulos que ha vendido (á lo cual 
se llama vender al descubierta}^ también puede como A. . . pro- 
rrogar su operación á fin del mes siguiente, pero en sentido 
inversQ. Suponiendo que la renta se cotice á 76,90, eempra 
al contado á dicho tipo las 100. QOO pesetas que vendió 
á 77 Va> Realizando un beneficio de JOO pesetas, y simul- 
táneamente vuelve á vender la misma cantidad al 30 de 
Abril, convencido de que en todo el mes entrante encontra- 
yá ocasión de recompra á cambios inferiores. Tal es el bajista. 
(Véase § Ji, Cuadros números 3 y 4,) 



«' 



-*í- 



i^^^^PS^'^l'^^^'^W^^-^^^ 30 al 30 de cada 
■'^pfii$9Íft¥<'^'-S<CB>t¥c¥^ fíu corriente ó fin 
||^^^|P^^lMR£ft^i^%Bv^DKli este último caso, un 
fe«|'^T^-JJila^(^NJ|ltó circunstancias y es- 
„ _Í^^"b"Í^H!'**'^'^^ Marzo la renta al 
IK'.^^)^'*É*^§?H^.'€"^^^!^ ^^'^ ^ fin Abril; 
Ki^P^^* w^tt'^'Slit^]^'' ''^^V'^P^*'^ ^"^ ^' compra- 
^'fi&'nili<n^i^4ÍB3ÍH''@<^r ^u operación á fin 

ftpi*fi3^^?S5fi?S''"^"io do las operacio- 

-^'^^^l^^pffií^T^^K 3pcp^to^i capital para comprar 

4^>€§*^*ll*¿^P^ult^or puoda res- 

'' •Í^Srt|^|l^^b^4^^ prima. 

«ft. 'SI li' '** '*' Si **' 3fi 

"^f^Éill-li^f *|St)^¿güry>i^!n^ración á plazo, de ca- 

||fi^^^*oMñíS[^é<^'^rador tiene el derecho 

" ^^§44|^&^^i^4l"iaeega al vendedor de una 

~^áfc:fBl^^jll^f^|c fijada de antemano, y 

P'^ ^*''|S*>^'^*S^^^i^-P^^ ^ ^^^ definitiva ó 

,^,f(p»s^¿^||íá|)t^ú^2^^^^Q'^'^^"^'^ llamado «con- 

''^'*V^|^|!ií^t^I||IL||¡'l|lktecho aquélla á fin co- 

^Q2r^(:g^il§^]^3|^4p4F6 debe declarar elcom- 

^^^^^-^^t^F^^^E^^'^^^^^^'*^^'^'^' ^^ ^''^y^ caso 86 

^iS!^^^B:<ü>^tír^n^^ ^Ifilln:^!, abonando en este úl- 

^^0w^"''5?"^K^*l|l;!l9"lo*í^'P"l*^i y fisto Be llama 

^^^áfe^-'^<i^»flUe^o!iJ^r«||it||'on la expresada opera- 

^^».5(r.jj|. .^. .jj. .jj. .¿. .^. .;n. .^, 
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cióo, la pérdida máxima que se puede tener es el importe de 
la prima estipulada. 

Ejemplo: el día 3 de Mayo la renta 4 ^/^ se cotiza á 
76 Yo fin corriente. A... compra 100. OÓO pesetas con pri- 
ma de 0,50 á 76,60. Claro es que paga más caro por la 
ventaja de poder rescindir el contrato. El día de la liquida- 
ción (31 de Mayo) pueden presentarse varias alternativas que 
vamos á examinar. 

I. Si dicho día la renta está á 76,75, le conviene exigir la 
consumación del contrato, y se encuentra en el momento 
comprador en firme de 

Pesetas. 



100.000 pesetas á 76,60, ó sean efec- 
tivas. 76.600 

Las que realiza inmediatamente á 

76,75 76.750 



Obteniendo un beneficio de. . . 150 



II. Si la renta se cotiza á 76,60, no pierde ni gana, pero 
recoge las 100.000 pesetas para venderlas en el acto. 

III. Si la renta está al cambio de 76,25, le conviene tam- 
bién recoger la prima y pide la ejecución del contrato, pues 
pierde sólo la diferencia entre 76,60, precio de compra, y 
76,25, precio de venta, ó sea: 

Pesetas. 

Comprador de 100.000 pesetas á 

76,60 . 76.600 

VendedoT de ídem id. á 76,25. . . . 76.250 



Con pérdida de . 850 



IV. Si la renta está á 76,10, ó anula ó ejecuta el contra- 
to; pues como pierde la diferencia entre 76,60 y 76,10, y esa 
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diferencia ed igual á la priman puede hacer una ú otra cosa 
indistintamente: 

P.QSetM. 



Es comprador de 100.000 pesetas á 

76,60. . 76.600 

Y vendedor de ídem id. á 76,10. . . 76.100 



Diferencia 500 



cantidad igual al importe de la prima estipulada, ó sean 
0,50 por cada 100 pesetas; á las 100.000 corresponden las 
500 de la diferencia antes obtenida. 

V. Siendo el cambio inferior á 76,10, le conviene rescin- 
dir el contrato, abandonando la prima de 500 pesetas, siem- 
pre inferior á la pérdida sobrevenida. (Véase § 2). Cuadros 
números S, 6 y 7,) 

La contratación con primas es escasa en la Bolsa de Ma- 
drid, revistiendo, en cambio, verdadera importancia las ope- 
raciones á -plazo y al contado, llegando á concertarse por va- 
rios millones de duros de capital en una sola sesión. 

Los demás valores, como el 5 Y^ amortizable, las ac- 
ciones de Bancos, etc. , etc. , sólo dan lugar á negociaciones al 
contado. (Sobre el Amortizable se opera á plazo, pero las 
transacciones son muy reducidas.) 

§ C. Operaciones en «alza» y en «baja». 



En todas las opemciones bursátiles con prima, la opción 
está siempre reservada al comprador, teniéndola, én cambio, 
unas veces el comprador y otras el vendedor en las lla- 
madas de aha y baja, que, aunque diferenciándose bastan- 
te de las operaciones con prima, aseméjanse á éstas por par- 
ticipar de su carácter especial, por las facultades de opción 
y condicionalidad. 
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Consiste esta nueva operación en Ja facultad que tienen, 
tanto el comprador como el vendedor, según el caso, de 
pedir ó de enviar, si les conviniere^ una cantidad dobk de la 
fijada en la operación que á su tiempo concertaron. 

Ejemplo: A... compra á fin de mes 50.003 pesetas no- 
minales del 4 ®/o interior en aha, pagando unos cénti- 
mos más sobre el cambio corriente: este sobreprecio ó prima 
le da la facultad ú opción para pedir el día del vencimien- 
to 100.000 pesetas, ó sea el doble de la cantidad convenida. 
Suponiendo que A... haya comprado en alza el día 6 de Oc- 
tubre 50.000 pesetas nominales á 75 y^, estando la coti- 
zación ese día á 74,80, si el día del vencimiento bajara, 
manteniéndose por debajo de 75 y^ , no le tendría cuenta 
hacer uso de su derecho, limitándose á las 50.000; pero 
si, al contrario, se cotizara por encima de 75 ^/^ (límite 
alrededor del cual oscila la opción), á 75,40, supongamos, 
entonces le convendría pedir doble, ó sea 100.000 pesetas, 
para ganar la diferencia entre ambos cambios. Otra ventaja 
que tiene el comprador de ah(i8 es la de poder vender doble, 
caso de que suba -el papel en el transcurso del mes, sin es- 
perar su terminación, asegurándose así un beneficio antici- 
pado. 

Ejemplo: el día 15 de Octubre se inició el alza, llegan- 
do el cambio á 75,60; entonces A... puede vender ese día, 
no sólo las 50.000 adquiridas el día 6, sino el dobh, ó sean 
100.000, toda vez que el día del vencimiento tiene derecho 
de pedirlas al vendedor á 75 por 100; ahora bien: realizada 
esta operación, si el día de la liquidación ha vuelto á cotizar- 
se, por DEBAJO de 75 y^, entonces le conviene pedir sólo 
sencillo, ó sean las 50.000, y en lugar de exigir otro tanto al 
precio convenido de 75 °/o, deberá, para mayor ventaja suya, 

procurárselas en Bolsa á un cambio inferior, sumando en 

4 



|:€fÓB''#Íll(|il/««< 



^tidad vendida á 75,fiO 

j'!S'*®8^£'&(SI "' después de haber 

*^'!§lP)M'.^ÍI|'M>tl'ñ'%OM pesetas á 76 V„ 
^il^^uvVn wtfStimrSSÍermanmdo ledo el mes 
IfiVSíllS'^illi^SJSIdicho Hn de mes, sólo 
%§>S^^Í*ltSlÍilh: es e 




invamente, 

><iKi^|*'||>t4'l*''ÍI'^<^ii acusa el cambio de 

^SD<|^*%^y.óSK:]gti^'(||>BU derecho, envía do~ 

puede recomprar en 

-^j,-,^^l^l¡|t^^l|Í^p2lS||«q"i'^'io con 600 pe- 

^^^!í||i^i^'.^^ü||ltpáQfÉfecha del mes, el día 

^^^Í^¿^i|¿Üí^í*l^fejado á 75,20, podría 

^díp^resperar fía de mes, do 

gi,^ sino otras 100.000 que 

^3 , en virtud de su dere- 

, sube á 76,30, envía 

_ „ _^__ ..„__! 75,60 y 76,30 sobre 

^^¡ri|li^;5>||^Íi|í^ro8 nmeros 8, 9, 10, 




_ J^^ne perfecta analogía, 
„~_^^.lÉ&^^ii||ei^-<S^ a^o apuntando al alza, y 
^¡¡^^^^^f^^^^^o^^'oMprar alzas — así se desig- 
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molones A plazo* 



1 7». sobre 
lazo; pero, á pesar 




.^^¡^'M'tti'MtfBiS^B H"Pi'^^^ especiales y por 
l|Í9lSiai>a>ie>líÍ|Í(ff para el Agente, y otro 

^^i|jiró«É*á5ógi(gi|g|8^ facsímile: primero, de 

'^'nil^'í^^^'^'^^-'^*^"^ ^^'^^ ^ plazo; ad- 
iMu|^Sl"^T;^í§feláí^ién la costumbre de ca- 
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CAPÍTULO V 



LA BOLSA DE PARÍS 

Su organización. 

La Bolsa de París está abierta para la negociación de tod^a 
clase de valores de doce á tres de la tarde, todos los días del 
año, excepto los domingos y fiestas de precepto, que son, 
por orden cronológico, los siguientes: 

1.** de Enero. 

Lunes de Pascua de Resurrección. 

Ascensión. 

Lunes de Pascua de Pentecostés. 

14 de Julio (fiesta nacional). 

Asunción. 

Fiesta de Todos los Santos. 

Natividad de Nuestro Señor Jesucristo. 

Dos elementos principales, ambos poderosos, intervienen 
en aquel mercado: 

1.** El Parquet, ó sea el Colegio oficiad de Agentes de 
Cambio. 

2.® La Goulme, gremio ó Colegio de Agentes libres. 

El número de Agentes de la primera categoría es limita- 
do á 70; son nombrados por decreto ministerial, y gozan de 
privilegio para la negociación de los efectos admitidos á la 



'é|!l@iQPfltOSj^j|^4Jil{«if7l^8lcxplica la importancia 
!^?|ff<^'ffi''B'tff¿^rgÍ3^i'^c5'6le traspasarse por más 

"~ ^ÍSiWisKff'ál'yS^^fi^ además la posesión de 

^m|lSC€(^'HlN^B^S^" ^^ cargo, equivalente 

-^ „ ,=.^^..^, ■ ■ ■' Frente á es- 

' uno ó varios 

aquel capital, y 

kffü en los beneficios, sino 

'^"*'*'»^*^^S^^*óSc Junta Sindical, con las 

P^fSS^'H'^^qp'laa de Madrid, compues- 

^(^"H'bo adjuntos. El espíritu 

||¿Í|i^b1í¿|^s colegiados, que les in- 

f;4§*!^^&í*yf?^ común ó fondo de re- 

'.....'H!¿i; 

p^j^a£|»d||9jiÉ|§^n^ka^ib de 59.000 francos por 

ía4¿«{^*2¿^'C^os sobre las operaciones. 

^:^í^S*cÉ^^h^|^^no8 millone.'s de francos, 

i^^^^Síndical, v se destina á 

«áa^gicnustancias críticas y á 

íp^^^llegara aquél á faltar á 

|i;^ii||íj^5g! ¡Quiebra de un Agente de 

í» «H^a^alb^Ny* ^titución antiquísima, es 

_ 1wigB¡giÍl|.'SB*^ito de unos 179 banque- 

^iÉi*^^:SÍ2s^«i''2«ísS*^^t*tuto3 y reglamentos. 

[á|^§iía¡í^^I^^ un origen remoto que 






- 45.— 

merece consignarse. Los Agentes de' Cambio oficiales ocupa- 
ban, antes del actual Palacio de la Bolsa, para celebrar sus 
sesioneSy.un local provisional (hace de esto más de un siglo), 
teniendo que atravesar, para ir desde el lugar á ellos reser- 
vado (y que en París se llama La CorbeiUe por la forma que 
de cesto tiene, como sucede igualmente en la de Madrid) á 
sus despachos, un pasillo ó galería cercado por ambos lados 
con una barandilla movible que corría dentro de una ranu- 
ra, ó sea á coulisse, corredera , parecida á las barreras ó va- 
llas que se mueven sobre doble riel para atajar los pasos á 
nivel en algunas vías férreas. Los especuladores, apoyados 
en los balaustres, esperaban el paso de los Agentes para 
trabar conocimiento con ellos y concertar operaciones, va- 
liendo á éstos aquel valladar el mote de Coulissiers, y al 
gremio ó junta qué formaban el de Coulisse, 

La Coulisse^ además de operar en gran escala sobre la 
Deuda perpetua al 3 Yo (asciende el capital nominal del 
3 Yo francés á cerca de 25.000 milloues de francos), y para 
cuya negociación cuenta con el beneplácito del Parqiiet, 
tiene su mercado particular, con. sus boletines de cotización, 
é interviene exclusivamente en las operaciones que se reali- 
zan con determinados valores, como las acciones de las fa- 
mosas minas de oro del Transvaal, el 4 ^/^ Argentino, el 
5 Yo Brasileño, el 5 Yo Mejicano y otros muchos cuya lista 
encontrará el lector al final da la presente obra. 

La Coulisse se divide en dos grandes agrupaciones: una 
que tan sólo opera al contado; otra que opera á plazo única- 
mente. La llamada de la Renta (francesa), que pertenece al 
segundo grupo, tiene su puesto señalado en el salón de con- 
trataciones al lado mismo del Parquet. Como hemos dicho, 
sólo opera á plazo, siendo de extraordinaria importancia las 
transacciones en. que interviene; pues fuera del papel del Es- 



«.3». 



)s mercados, la Coulisse 
res no admitidos en el 



'^^iiS'S^Í '¡'i rSf'l [|S^i#i exclusivamente á la 



|J^*gemos, y otras á plazo, y 
M^(Sr'&''^»ftMJ|WlHberaciones (Deuda 3 "/„ 

^ Hl *£■* OT ^ O I wO vw '^S* t ^^ 

L'!?llgl|>H^ia}||>^in^ á plazo). Sólo existe 
**^|Í|:{ÍS tt'S''ltt>alIÉp8B^nde Coulissiers liay que 

^|90^$ñgg[|^d^«|:t¿^ifrido condena alguna. 
" *1V'B'0'*S''5^2'^®;' aeraciones do Bolsa por 



tw^..^ 



t^. 



« 



_ rnbros del Sindicato. 
|&fi^^^úitle-|§ti capital personal ó so- 

|rQ£Íl4g^^3gi>i^-Ja^ara Sindical, compuesta 






fa^ y varios Vocales, cuya 

^Í^^^¡^€^*^^<^^Í^" <^el reglamento, 

i||€i^^tÍ£^m^^E>rporación, dirimir dis~ 

l^I^^l^^er reclamaciones, etc., 

«Eql^^^j^leg^fidos una nontribu- 

^^!^i:^!n^o de reserva, á ñn de cu- 

w^B'tííwiS'^dividuo de la Corpopa- 

;^Smo#lW^ol"Sl^o libre, por las facilida- 
=l¿il^*<íS¿'||*H#*.ft *1 público sobre los 
-»6sr- « -■■■» ■■ -s-Í^^^^^ÍS^^*^*'^ tmAb. competencia, 
^^^i^^P-f||*Q^á^l|J^^^tf^Ü) el terreno vedado, que 
^:^^^pi«||J<I^^lt^§^^l^rse, acudiendo al Minls- 
i^^^93<r^ií^íÍ¿^l¿§üC^e respetar el monopolio 



.«,. .». .». .». ,*. ««. Jt, 
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de aquéllos, limitando las atribuciones de los coulissiers. 
Después de una lucha casi secular, se dictaron por las Cá- 
maras leyes especiales sobre la materia en 1898, establecién- 
dose, en su consecuencia, un modtis vivendi entre la Goulisse 
y el Parquet y viviendo, desde que los campos se deslinda- 
ron, en perfecta inteligencia. El monopolio otorgado á los 
Agentes oficiales por el art. 76 del Código de Comercio de 
Francia no prohibe á los banqueros y especuladores concer- 
tar operaciones entre ellos, directamente y sin intermedia- 
rios, por cuenta propia ó ajena: es un derecho natural im- 
puesto por las costumbres y larga tradición, reconocido im- 
plícitamente por la precitada ley de 1898, que señaló á cada 
mercado los límites de su esfera de acción. 

Como observación final de este capítulo, diremos que 
pululan por la Bolsa de París los Agentes ó zurupetos de 
baja ralea, los cuales engañan á los incautos con seductores 
anuncios de fortunas levantadas en cuarenta y ocho horas, y 
esconden el garlito bajo el fausto de flamantes agencias 
financieras. 

En cambio, entre las 179 casas de la CouMsse actualmen- 
te agremiadas, se pueden citar no pocas que gozan del mis- 
mo prestigio y superficie financiera que las de los Agentes 
del Parquet 
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CAPÍTULO VI 



OPERACIOilES AL CONTADO 

Las operaciones al contado son las que se verifican entre- 
gando el dinero por el papel, ó éste por aquél, al Agente in- 
termediario en un plazo que oscila entre tres y cinco días. 
Generalmente se ejecutan al cambio medio del día, ó sea el 
tipo equidistante que resulte entre la cotización más alta y 
la más baja de la misma sesión. La operación se hace cons- 
tar en una factura (hordereau), que constituye un verdadero 
título de propiedad y pone al adquirente al abrigo de toda 
reclamación ulterior. 

El comprador al contado puede colocar su capital en va- 
lores de rédito fijo ó en valores de rédito variable. Los pri- 
meros son los fondos del Estado, obligaciones de Bancos hi- 
potecarios. Compañías de ferrocarriles ú otras empresas pú- 
blicas ó particulares; los segundos son las acciones de ferro- 
carriles, minas, electricidad. Sociedades y Bancos particula- 
res, etc., etc. 

El accionista es un socio, generalmente anónimo, de una 
Empresa, interesado en ella por un capital más ó menos im- 
portante, representado por títulos, llamados acciones, de valor 
variable (500, 250, 100 pesetas ó francos, á veces menos), 
casi siempre al portador, y que cobia su participación en los 
beneficios anuales por medio de una cantidad que recibe el 
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otro más alto, esperando que vuelva á bajar para repetir 
la operación; ó bien, caso de que sobrevenga una baja que 
se estime injustificada ó pasajera, efectuar una segunda com- 
pra, y seguir así al compás del movimiento retrógrado, me- 
jorando cada vez las operaciones anteriores hasta que se ini- 
cie la reposición. 

Ejemplo. Supongamos que invierto una parte de mi 
capital en la adquisición de una lámina de 50.000 fran- 
cos nominales 4 ^/^ exterior español, qué, al cambio de 
90 7oj importa 45.000. A los pocos días sube este valor 
á 90,50: vendo y cobro 46.250 francos, realizando un bene- 
ficio de 250. Pasado algún tiempo baja á 89,50: vuelvo á 
comprar, desembolsando, por lo tanto, 44.750 francos, y 
aguardo á que mejore el cambio. Aha y haja, y viceversa, es 
el movimiento perpetuo de la Bolsa, comparado, no sin ra- 
zón, al eterno flujo y reflujo de las olas del mar. Suponiendo 
que después de la primera adquisición de 50.000 á 90 **/o, 
en lugar de subir, hubiera bajado á 89,50, y por eta- 
pas sucesivas á 89 y. 88, 50: entonces me intereso por otro 
tanto á cada retroceso, resultando ú promedio de las cuatro 
operaciones, ó sean 200.000 francos nominales al precio ó 
tipo de 89,25, Efectivamente: 

90 -f 89,50 + 89 + 88,50 = 357 I 4 



89,25 



De suerte que he mejorado las condiciones déla primera 
y de la segunda operación, y tan pronto vuelva á iniciarse 
el alza, puedo realizar con beneficio, á contar del cambio pre- 
citado, sin esperar que recupere el primitivo de 90 ®/o. 
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2.° Arbitrajes de cartera. Esta operación consiste en 
vender ó canjear un valor por otro de igual clase ó catego- 
ría, ó, siendo distinta ésta, que el precio del luio sea superior 
al del otro, siempre que ofrezcan ambos la misma seguridad é 
ignol rédito. Expliquémonos: las diferentes emisiones de obli- 
gaciones ó cédulas hipotecarias, hechas por el CréditFoncier 
de France, aunque equiparadas en cuanto á garantías, presen- 
tan, según su fecha de creación antigua ó moderna, la época 
mÁB 6 menos próxima de la corta del cupón ó de los sorteos 
de premios á que participan, ó sin razón aparente, ciertas 
diferencias relativas al tipo de capitalización; lo propio suele 
ocurrir con las diversas emisiones de obligaciones hipoteca- 
ria ". de los Ferrocarriles de la Compañía del Norte de España, 
de la de Madrid á Zaragoza y Alicante y otras sociedades ó 
empresas, pudiéndose obtener con la misma suma desembol- 
sada ó capital un interés un poco más elevado, ó un rédito 
igual con menos capital, según recaiga la elección, no siendo, 
pues, indiferente conservar en cartera ó adquirir cualquiera 
de estos títulos, sin fijarse previamente en las circunstancias 
y (!ondiciones de cada uno; y extendiendo esta comparación 
á valores de empresas distintas, computando, por ejemplo, lo 
que reditúan las acciones del Banco de España con relación 
á las de la Compañía Arrendataria de Tabacos ó de la So- 
ciedad general Azucarera, de dos Bancos entre ellos, y, en 
fin, elevando este cotejo ó estudio á los principales fondos 
de Estado del Continente europeo, resultan una estadística 
curiosa é instructiva, y para el capitalista ocasiones de ar- 
bitrajes interesantes y productivos, según se desprende del 
siguiente cuadro de cotización de los efectos públicos en el 
mes de Agosto de 1994: 
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Comparando el rendimiento de los fondos públicos de las 
tres principales potencias de Europa, Inglaterra, Francia y 
Alemania, cuyo crédito es de primer orden, y que bajo el 
punto de vista financiero jamás faltaron á sus compromisos 
ni enajenaron parte de sus recursos en garantía de sus em- 
préstitos, llama la atención la diferencia que se observa en 
el tanto por ciento que reditúa la Deuda pública de cada 
uno de los tres Estados, ocupando Alemania el último lu- 
gar. Más que del grado mayor ó menor de confianza otor- 
gado por nacionales y extraños al principal signo de crédito, 
y que se traduce ó mide por la cotización de Bolsa, depende 
este desnivel de otros factores que sería prolijo enumerar, 
limitándonos á opinar respecto de aquel imperio que acaso 
el espíritu de empresa y el inmenso desarrollo de su indus- 
tria y de su comercio contribuya á alejar de la Renta nacio-^ 
nal á los capitalistas grandes y pequeños en demanda de 
un empleo, aunque no tan seguro, más remunerador para 
el dinero. 

3.** Comprar y vender valores que participan en el trans- 
curso del año de diferentes sorteos, pudiendo citar en pri- 
mer término las Obligaciones de la Vüle de Paris (Munici- 
pio) y del Crédit Fonder (Banco Hipotecario), cuyas diversas 
emisiones ascienden en junto á más de siete mil millones 
de francos; las primeras tienen un sorteo cada trimestre y las 
segundas cada dos meses, con numerosos premios desde 
200.000 hasta 1.000 francos, siendo estos valores general- 
mente de 400 á 500 francos nominales, fraccionados algu- 
nos con objeto de hacerlos asequibles al pequeño ahorro, en 
láminas de 100 francos, que tienen derecho á la cuarta ó 
quinta parte del premio respectivamente que en suerte les 
cupiere. Es un papel mejor clasificado que el mismo 3 y^ 
francés, entre las personas de condición social más modesta, 
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que ele este nioflo colocan sue peculios en valores de primer 
orden, exentos de bruscas oscilaciones, y (jue, sobre dar á 
su poseedor un interés anual, le abren, á cada momento, la 
perspectiva de una fortuna, siendo frecuentes los casos del 
pobre jornalero ó de la humilde doméstica, portadores de uiia 
sola obligación, favorecidos por la suerte con un crecido ca- 
pital, como recompensa por su fe y su confianza, y por esa 
hermosa virtud del ahorro, que, tal vez, llevada á la exage- 
ración en la vecina república, desarrolle la plétora económi- 
ca, atrofiando las iniciativas y el espíritu de empresa. 

Pues bien : al aproximarse la época de los sorteos, estos 
valores experimentan una ligera oscilación en alza, bajando 
una vez verificados aquéllos; vendiendo antes, comprando 
después, repitiendo y multiplicando la operación, lógranse 
resultados apreciables. Existen casas en París (¡esto parece 
increíble!) que, mediante una cantidad insignificante, ven- 
den, en vísperas de celebrarse los sorteos, opciones enteras ó 
fraccionadas á los premios, comunicando, por supuesto, el 
número de las obligaciones á los jugadores, por si resultara 
agraciado; es un verdadero billete de lotería ó participación, 
parecida á la que se acostumbra dar en España para el gran 
sorteo llamado de «Navidad». 

Las agencias sacan pingües beneficios de esta combina- 
ción, que, aunque lícita y en nada punible, constituye la ex- 
plotación de la debilidad humana en una de sus manifes- 
taciones morbosas. La afición al ajsar, lo mismo que á lo 
extraordinario y lo fantástico, no es privativo de tal ó cual 
raza; es innata, en mayor ó menor grado, en el género 
humano; ni hay pueblos más ó menos pervertidos unos 
que otros en sus costumbres públicas. Cierto es que la lote- 
ría española, admirablemente organizada, es, en principio, 
inmoral, porque el Estado actúa de banquero en el juego, 
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alentando po; un lado lo que castiga por otro, y contribu- 
yendo, al entretener eternas y quiméricas ilusiones, á dis- 
minuir el hábito del trabajo y el espíritu del ahorro. 

Existió, bajo otras formas, en todos los países, cayendo 
luego por imperio de la ley, no ^ox falta de adeptos. 

A los Gobiernos incumbe el deber de moralizar, corregir 
la sociedad y enderezarla por el buen camino, encauzando, 
pero sin violentarlas, las pasiones ó viciosas tendencias de 
un pueblo. La creación de valores participando á frecuentes 
sorteos, con importantes premios, ha sido indudablemente 
una felicísima idea: respeta la ilusión, único consuelo de los 
desheredados, uniendo al asar y al ahorro en amable á la 
par que provechoso consorcio. 
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CAPÍTULO VII 



OPERACIONES A PLAZO 

En la Bolsa de París, lo mismo que en la de Madrid, se 
verifican operaciones á plazo, en firme y con prima, no exis- 
tiendo la variante llamada aquí comprar ahas, venden* bajas. 
En cambio las transacciones con primas han tomado tales 
proporciones en París, ^ue la mayor parte de los movimien- 
tos en uno ú otro sentido obedece á operaciones combinadas 
que tienen por base la prima, según veremos en otro ca- 
pítulo. 

En las operaciones en firme , el vendedor adquiere la obli- 
gación der entregar los valores por el precio estipulado, y el 
comprador de recogerlos por su importe el día de la liquida- 
ción. En el Parqiset ó mercado oficial hay dos liquidaciones 
mensuales: la primera el día 15 y la segunda el día último 
de cada mes; y siendo éstos festivos, se aplaza al día siguiente. 
La renta francesa, las acciones del Banco de Francia, del 
Crédit Foncier, de las grandes Compañías de ferrocarriles, 
están sujetas á una sola liquidación, la de fin de mes, y 
los demás valores á la doble liquidación; es decir, que du- 
rante la primera quincena se opera en firme sobre estos úl- 
timos para el 15 corriente, y en la segunda para fin de mes. 

El importe ó cuantía de las operaciones se expresa, en 
la Bolsa de París, no por el capital nominal, sino por la renta 
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aneja á este mismo capital, y se compra y se vende á plazo 
3.000 francos de renta francesa al 3 y^ ó 4.000 francos 
de 4 **/o Exterior español, en lugar de 100.000 nominales 
respectivamente: V. gr.: 

3.000 francos de renta francesa 3 y^, corresponden á 
100.000 nominales. 

4.000 id. Exterior español 4 ®/^,, corresponden á ídem. 
3.000 id. belga 3 y^, , corresponden á ídem. 
5.000 id. italiana 5 yo, corresponden á ídem. 
4.000 id. turca 4 °/o, corresponden á ídem.' 
4.000 id. rusa 4 ^/^ , corresponden á ídem; 

y sucesivamente los múltiplos 6.000, 8.005, 10.000 fran- 
cos de renta, etc..., al 3 y o, 4 y^, 6 yo, corresponden á 
200.000 nominales, etc... También se puede operar sobre la 
mitad de las primeras cantidades precitadas, como míni- 
mum admitido, ó sean 1.500, 2.000 y 2.500 francos de renta 
respectivamente, que equivalen á 60.000 nominales. 

Esta cuota mínima ha sido fijada por las Cámaras sindi- 
cales, calculando para las operaciones á plazo 500 veces Ib. me- 
ñor cantidad negociable al contado; siendo ésta de 3 francos, 
de 4 francos, de 5 francos (100 nominales) para las rentas 
francesas, el Exterior español y el 5 yo italiano respecti- 
vamente, resulta que la contratación á plazo ha de ser por 
lo menos de 1.500 (500 X 3), — 2.000 (500 X 4), — 2.500 
(500 X 5) francos de renta para cada cual respectivamen- 
te. Todos los demás valores que no sean fondos públicos 
de los diferentes Estados, como acciones de Bancos, Compa- 
ñías de ferrocarriles, Minas, Empresas, Sociedades, se nego- 
cian á plazo por cantidad ó paqtiete de 25 unidades ó títu- 
los á la vez, y sus múltiplos 50, 75, 100, 125, etc.... 

Aunque los dos sistemas resulten idénticos para repre* 
sentar el importe de una operación, acaso sea más técnico, 
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bursátil ó más próximo á la realidad expresarlo, en cuanto 
á los fondos públicos, por la dfra de renta que por la del ca- 
pital. Al emitir un empréstito (son casi siempre de los Wa- 
msdos . Deuda perpetiíaj un Estado, no adquiere el compro- 
miso de pago ó reembolsar el capital á voluntad del sus- 
criptor, y sí tan sólo el de satisfacerle una renta ó interés 
fijo; por lo tanto, el poseedor de títulos de la Deuda no tiene 
derecho de reclamar capital alguno al Estado: tanto es así, 
que en todos los presupuestos ó balances aparece el impor- 
te tan sólo por la suma de interés en 2 y, %, 3 **/o, 4 Vo 
ó 5 ^/q que se obligó á abonar anualmente, sin hacer refe- 
rencia al capital. Es la Bolsa la que señala un valor efec- 
tivo ó capital variable á 3, 4, 5 francos de renta y sus múl- 
tiplos, según el grado de confianza que inspire el Estado 
deudor, siendo susceptible el signo capital de sufrir una os- 
cilación en baja ó en alza de 1, 5, 20, hasta 50 enteros, sin 
que por eso haya variado en un céntimo lo que reditúa. Du- 
rante la última guerra franco-alemana, el 3 *^/^, francés, 
que llegó á cotizarse á 105 y^ hace algunos años, y que en 
la actualidad ñuctúa al rededor de la par, bajó á cerca de 
50 francos en aquella luctuosa época, sin que se haya deja- 
do un momento de pagar íntegro el cupón. Otro ejemplo 
más reciente nos ofrece el 4 ^/^ Exterior español: á principio 
del nefasto año de 1898,. la Bolsa de París le señalaba un pre- 
cio de 62 francos, después de haber sido cotizado seis meses 
antes á cerca de 80 V^- En el mes de Mayo del mismo año, 
que marcó el período álgido de la guerra con los Estados 
Unidos, sufrió tal quebranto este valor, que descendió hasta 
el cambio inverosímil de 29 y^, sin que hubiese variado en 
nada el interés, ni interrumpídose siquiera el pago del rédito 
trimestral. Séanos permitido, con este motivo, rogando al 
lector nos dispense esta digresión, dedicar un justo tributo 



II 



_ - _ « -■§rí'~'» 

**^'^Wi^'A^Bl|§^J|>¿in?^^eon aquellas críticas 
lli^^í^-ftitá kijfiailS'l 'Sl<i^A P«80 de abrumadoras 

ltl^jtt'glWfca:^!l«tGaL.ttt^£fc8, pagando ÍHÍe^o y 
It'^Syii^i^jfilVk^éXili^ÑtAiJ^l cuando la deprecia- 

v.^ft i8 £-« " íEl' •• 'S'-^.'S"fit"í(i* 

^^¿■931^ B*m1>«. cuando cundía el 
l¡ai^@|^^giJ:^Ü9.fl^3vBlwifl*lS)o votaron felicitacio- 
^^i)£r]^fin|It(^^or el mero hecho de 
*£*^>§IÜ|^^f^£'!|^[w?f República. 

piffi!tMQ^|i^l<a|fi9_iS^jR(Ío que quieran los es- 

Wft&rte 3u fe inquebranta- 

|r«¿f «u país á un ilustre pa- 

^l^^zIÍ^¡i^^a^a^&dor de la Hacienda es- 

^^^K^&^^í^fl^M^iesastre, y frente á un 

hi^^^M^i:ffpi||Ki||i>Ie bancarrota, cuando 

^^^'^^l^^'H^fl'^'^^^i^^^' y ^"-^ descontaban 

^____ ^ , _ _ -J*^^ mente si no en los la- 

^^n<^^»4S^)£^^|3^aÁpÁs fatídicas paJabras de 

"" K^*S*3P^^ ^ salvación, convir- 

K^i^^^^^^^ amenos de un lustro, la 

- -«-. — -ll»^'ol'''m^o^@^i"nulados, cual in- 

'^-'~^^g^Í^ei|^é4§^¿^Z^^^uración, en sobrantes 

^^^^4l^^!í4$>lEI^^^^^''^^^'' que envidiaran 

^^ia^]f,rbg;:S¿:^á£b en ñn desde hoy ape- 

|iJ«|§iqi||i^^3<§|ionunciaranun gran es- 

_r«púkÍlI]^^^08 extranjeros, al claó- 

^w^^F^4E^ñ«)^3^eiones moribundas y el 

'"'""" ^^flfiendas averiadas. A\g\i- 

^t^^^'^S^I^'^^í'^F*'"*'^''*'' la depreciación 

B'^jSc^^l^l^'^f í^^^io para el país, dirán 



— 63 — 

algunos. Contestamos sin vacilar: para que el cambio sobre 
el extranjero y la deuda Exterior baje el uno y suba la 
otra á la par, completándose así la gran obra económica, bas- 
ta qmrer para j^oderío. <íGaveant Cónsules.» 

Acaso asome la risa burlona á los labios del lector, que 
estime desmedido el panegírico y fuera de proporción con 
el mérito contraído. Repare, pues, un solo instante que no 
siempre es un general afortunado quien salva á su país, y 
que tanto en la vida social como en la individual y en la 
de las naciones, la ruina y la miseria van casi siempre apa- 
rejadas con la deshonra y el rebajamiento material y moral. 
Francia, arrastrada al abismo en 1870 por Napoleón III y 
por sus generales, fué rescatada y salvada por Thiers, políti- 
co y hacendista., sin otras armas que su prestigio y su talen- 
to puestos al servicio de la vitalidad prodigiosa y de los 
admirables recursos de la nación vecina. 

Volviendo al objeto del presente capítulo, añadiremos 
que las operaciones á plazo están al alcance de todo el mun- 
do. Si, en lugar de aprontar un capital cuantioso, de que to- 
dos no disponen, tengo proporción, con sólo desembolsar 
dos ó tres mil francos en concepto de garantía ó fianza, de 
comprar por mediación de un agente 1.500 francos de renta 
3 Vq (50.000 nominales) á fin corriente, á 97 por 100 y 
que á los pocos días suba á 97,60, obtengo un beneficio 
de 300 francos con un desembolso insignificante, mientras 
que, comprando la misma cantidad al contado, tendría que 
abonar 48.500 francos; y en caso de baja á 96,50, si el es- 
peculador pierde 0,50 por unidad, ó sea por cada 100 fran- 
cos nominales, los pierde también el que operó al contado, 
no valiendo su título más que 48.250. 

Hemos expuesto ya, al tratar de la Bolsa de Madrid, el 
mecanismo de las operaciones á plazo, parecidas á las de la 
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m. 



CAPÍTULO VIII 



«REPORT» Y «DÉPORT» 

«Reporí. » 

Suponiendo que por cualquier motivo no le conviniera 
á Martínez ó no pudiera recoger el papel comprado,, tiene la- 
cilidad para prorrogar la operación al 30 de Noviembre, en 
cuyo caso interviene un capitalista que se sustituye al com- 
prador, paga y recoge en su lugar los valores el día 31 de 
Octubre, y se los vuelve á vender ájíw Noviembre, mediante 
una comisión ó interés que se llama report, y así sucesi- 
vamente, por el mismo procedimiento, puede trasladar cada 
mes la operación, de un modo indefinido; esto se llama en 
la Bolsa de Madrid Aacer una doble, es decir, vender al con- 
tado el día de la liquidación y comprar simultáneamente á 
plazo. 

Con objeto de simplificar y unificar las operaciones, la 
Cámara sindical del Parquet, lo mismo que la de la Cou- 
lísse, fijan el día de la liquidación, para todos los valores 
de su respectivo mercado, un cambio uniforme que sirve de 
base para ajustar las cuentas y hacer las operaciones del 
report, que se llama curso de compensación; no es arbitra- 
rio, tomándose generalmente para establecerlo el prome- 
dio de la cotización al contado y á plazo del día de la liqui- 

9 



.z-dS^m 




iS¡[ttíggi)^Éftí$fB»'ig}iitado del precio del ; 

ip|l|Í>S^l||t£f5484J§f^ ese (Ua, al contado, 

^É^M^£r^!'H'Wia<f'^'' '^^ ^^^ ^ ^^ Octubre, 

ler de dinero suficiente, 

•^fviembre. Si el premio 6 

, -^ l^¡^||S| unidad ó 3 francos de 

-j'ra!¡nWGÍ^^J>H^¿A^ráquesatÍBfacer 98.250 
iHíjl^ll^^'l^jñiW'dChora bien: supongamos 

't||&3É3m[-^üÍ|»>||w <lía (también podía hu- 

ijl^j^^l mes, desde el 5 hasta 

if^'SgJO de 500 francos; pero si 

i^S^^miento ascensional, tras- 

r previo cobro del beneft- 

Í'''S*!^'WPM'ite para observar la mar- 

»M;?6llp)vechar la ocasirtn propi- 

,fy¿n^K!. Si, por el contrario, 

■liquidación, pierde, claro 

_ ^"H^S^^^ y si ^^ adquisición; pero 

S^i^^^tiSÍ^Sfil'^ción para recuperar lo 

laj^^^^t^'^lcp^gan los fondos públicos.- 
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Ahora bien: examineiros el caso del otro especulador 
que lia vendido los 3.000 francos de renta y á quien apelli- 
daremos González; si éste lío quiere ó no puede entregar 
el papel el día del vencimiento, ó que, en previsión de una 
baja próxima, que le permita recom^^rar más barato, opte 
por conservar su posición (esto se llama vender al descu- 
bierto), encuentra también en el mecanismo del report el 
medio de trasladar la operación. Se dirige á un capitalista 
poseedor de los 3.000 francos de renta que necesita dinero, 
pero no quiere deshacerse de ellos; los vende á González, al 
contado, el día 31 de Octubre, al cambio de 98, curso de com- 
pensación, y se los vuelve á comprar en el acto á fin Noviem- 
bre á 98,25 ; es decir, con el aumento del report, como pre- 
mio ó interés de los 98.000 francos que disfrutará duran- 
te un mes; por lo tanto, el capitalista tendrá que desembol- 
sar 93.250 francos para recuperar los títulos que tiene em- 
peñados. Caso de que la renta hubiera subido, fijándose el 
tipo de compensación á 93^59, entonces Gonzáleíí pierde la 
diferencia entre 98 y 98,50, pero puede seguir vendedor é, fin 
Noviembre, recomprando al contado en liquidación de Octu- 
bre á 93,50, y vendiendo nuevamente al mismo cambio au- 
mentado del r&port (0,25), ó sea á 93,75. En fin, suponiendo 
que, acertando la tendencia, la r^nta haya bajado á 97, el 
día 31 de Octubre González compra al contado, liquidándo- 
se con un beneficio de 1.000 francos. También podía haber 
recomprado, en el transcurso del mes, sin esperar el venci- 
miento, caso de que hubiese encontrado la ocasión de hacer- 
lo á un cambio inferior á 98. 

El vendedor cobra los reports y el comprador los paga ; 
en cambio, éste tiene derecho á los cupones que Vayan ven- 
ciendo ó cortándose, jf aquél los pierde, según ex;plicaremos 
más adelante. ' ' 
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|^'^M[)ii^fit^«V$9St«''"^'^^°^ se desprende que 

li'.^iif JjSoi.'H^^i' ""^ "" 1"° ^ "<"" 

E|í<^f^§l§p^Sj||¡L§tgiadón; esta difereiiek o 




títulos n 
mes. Eq cambio, todo 
los cupones que ven- 



„-pí«i ,„ 

:^UHjA?is9i9Jt!MkSW!f4t^lpérdida de aquél uo 

^^Ijttéll '^4V*j£Kn.'B J^tU&tito de cortarse un cupón 

\mjk otro tanto, 6 es lógico 

francés, lo mismo que 

J^Sfcaff'sOilSk «éSlAa trimestre los días 1." de 

:!<^'l¿^^l£i^S'''.'&*^^*!'^^ '^'^'^ '• ^^ importe está 

iSSÚk|M|0r«É*'3'^^^'^'^"^'*^"> y ^ abona al com- 

:^^c^s^Í^icsh:ct^^Á1o8 siguientes cuadros : 
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'^TÍ|§fH'|ft^|hg>|| eupóu del 3 °/„ francés 
S''#P|*7^l(iÍilk$Í ^ ^^^ nominales, aun- 
JSÍ'^^'iB&yiííáí'l g|j*feo, para las operaciones 
^'^'iSISf'— 'ia*^- H '■'*4S^*"^''^" (^iii duda para no 

^^^|^-<ga3B|ij^J8J9)l£f«|ióii bajara de otro tanto, 



estuviera todavía á este 

lencia natural de subir ó 
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después de la corta 
fiHiitféSlBíilue gana su contrario. 
'*"*■ *'"-'-=•' con la única 
se corta en Bolsa 
de su vencimiento; oí 
lías 1." de Enero, 
I^AljC^Bgfla una de estas fechas, 
i«iilKl^jg»osto concepto, 1.000 pe- 
"^M .@!w'Sf' gi'^varaen ó impuesto 
I. í ' ** '••' 

'^H4^4'"*^'^'^ de 0,80 por ca- 
^Qi.'^'SEyg^itden 0,27 próximamente 
|^i^i^^6||urS|elevarse cada mes de otro 
Sij<|^J|i¿g£cg3i para determinar oscila- 
se sSaSI;'*"*" 



"ll^'^^^cHE^p^^fía y pesadísima. En la 
""^ ^*s3c|^^^9 algo diferente. Gíeneral- 

^^p^t^Sl^ '^'^ ^^^^ ^^ '^ masa de 
41* •«'^II^^S^SBe dinero suficiente para 

I obTi ;9 ; ^> ^t> ^. 

^i^I^^gl^^i^dedores (bajistas) que no 

^■|^»fc||^atil^;de manera que los dos 

^<t^»¿gñSC^3^io con otro, dos fuerzas 

í||a||i¡^lj|i¡^o, después de liquidarse 

ó remanente más ó me- 

S¿rmediario9 y agentes de 

■ "TR^Ei .._ j^lstas poseedores de dine- 

____^^í^b^3£"SI»ilador no tiene por qué 

^^í^i^í^S^^'icSli'S^é órdon á su agente de 

''""" Comprador ó de vonde- 

^2^B4tw(íú) del report cotizado, 

"" pénenos solicitado el papel 

L'entrc 0,20 y 0,26 cónti- 







4£t 
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mos por unidad de 3 francos de renta (100 nominales), el 
promedio será 0,23: 

0,20 + 0,26 = 0,46 : 2 = 0,23. 

• 

El reporty verdadero préstamo sobre valores, es una 
excelente operación para colocar dinero á corto plazo y pro- 
visionalmente. El capitalista que se sustituye al comprador á 
crédito, además de cobrar el interés representado por la tasa 
del report, tiene como garantía la de los títulos y la personal 
del agente que interviene en la operación hasta que se li- 
quide definitivamente; los que no quieren inmovilizar sus ca- 
pitales en valores del Estado ó de otras empresas ó socieda- 
des los emplean de esta manera, y se explica que institucio- 
nes bancarias tan sólidas é importantes como el Banco de 
Francia, el Crédit Foncier, el Crédit Lyonnais, etc., y 
entidades financieras de primer orden, dediquen cantidades 
enormes á una operación lucrativa y exenta de riesgos. 

Resumiendo la exposición de las operaciones á plazo en 
firme y de report, resulta que el comprador puede: 

1.^ Recoger el día de la liquidación los valores adqui- 
ridos. 

2.° Liquidar durante el mes con beneficio ó con pér- 
dida. 

3.° Trasladar, por medio del report, la operación á la 
liquidación inmediata. 

En este último caso, el comprador, si es un alcista con- 
vencido, puede mantener indefinidamente su posición, satis- 
faciendo á cada liquidación el report, cobrando ó pagando el 
importe de las oscilaciones y además ingresando el impor- 
te de los cupones que vayan venciendo; al cortarse éstos, 
como ya hemos dicho, baja de otro tanto la cotización, si 
bien suele recuperarlo al poco tiempo, tratándose de buenos 



xíi^^H^fi^ñ'tfr'^'^' por soplar en Bolsa 
w^S^S&^JtlSl''^'^ ^^'■i^ ^^So "1^ ^^'^ 




" """*i|£ÍÍÍ!M#ÍI''° '"'''' ' 

1B0 suele decirse que han 

] vendedor. La especula- 

_ _ 5 la operación de un 

FB'^t£^*1^— •$■ H^<^^^ ^^ parís y conocida 

l'*A|'^;Oi|||}^n^Rji^í^ report(Mes, está basada 

uHiAiállilUV^Slál^aijpShnentc entre el importe 

&^^IIKStQ<B:J$2^Wft-í pa^do; aplicando el 

^OirV^ifl "tf^TUBín^pong^nios que he com- 

ll02'9'.R^BlÍ«f>ifiFl|^ñfi*plt>^'> con orden dada al 

'""■*" ' ~ " "i!"^''^ de mes en mes; trans- 

i»-Tt ■ -« -•- " -w""^^P*^"' 1^® importa 3.200 

S8' í*: ¡Sí; 5?; :*í r?? í 

^'e&t|l^°^*^^< peít^tas 1.100 

.»■».. ""t^íi^fe 1^*^**11^3' rentista .sin necesidad de 
:f¡^^S;n^>¿^>f|t wg^co riesgo que se corre es 
i^3<3^^^l!|¡Qj^^^nta; pero también puede 
í{^^^^saS;^i^^80 más desfavorable, la 
fI^^Íb»I^^^ñ^I)S bencñcios acumulados 

^Sá-*! .«. .♦. T' !ft!Í 

* 'sl'^^''4^S^iHI'^'^S^^^i<^'*^" '^ efectos ven- 

^I3^^£s^e:£:i|^|0n una recompra. 
^wi^ ^fk^M^&^tCETk liquidación siguiente. 
Héw^-i^tSrk^í^Sr'l^e también mantener in- 
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definidamente su venta al descubierto, abonando ó cobran- 
do, á cada liquidación, las diferencias que resulten del alza 
ó de la baja con relación al precio de venta, é ingresando el 
importe del re^rt que le compensa de la pérdida de los 
cupones abonados al comprador. Sin embargo, no considera- 
mos este sistema como bueno, por la sencilla razón de que el 
precio del report suele ser casi siempre y para todos los 
valores inferior al importe del cupón, circunstancia que evi- 
dencia la superioridad de la primera operación llamada com- 
pra de rentas reportaUes. 

«Déport. ;> 

En la Bolsa, lo mismo que en todos los mercados, impera 
la ley de la oferta y de la demanda, siendo evidente que si 
son numerosos los compradores sin dinero, y éste escasea, 
crece la exigencia del capitalista que lo presta, y sube, como 
consecuencia, el precio del report ó de la doble; ú, al contra- 
rio, abunda el metálico, y, por otra parte, están poco carga- 
das las posiciones de los compradores á crédito, el rqpoi't se 
abarata y es ofrecido; hasta puede darse el caso que, exis- 
tiendo plétora de dinero y al mismo tiempo escaseando el 
papel, sea este último muy solicitado, y determine esta cir- 
cunstancia una baratura tan extraordinaria y anormal del 
report, que se convierta en déport; en este caso, el comprador 
á plazo, en lugar de abonar la comisión ó interés para pro- 
rrogar su operación, no paga nada, y aun cobra cierta canti- 
dad del vendedor al descubierto, quien, ahogado, pasa por 
las horcas caudinas de aquél; entonces el report, que es el 
alquiler del dinero, se convierte en alquiler del papel: es un 
report negativo, que se llama déport. 

En la Bolsa de Madrid preséntase este fenómeno con alr 
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guna frecuencia, habiendo report cuando la doble es á favor 
del dinero y déport cuando es á favor del papel. 

El déport depende de otros factores, pero generalmente 
lo determina la escasez del papel. Por ejemplo, un núcleo 
importante de especuladores, previendo para un plazo pró- 
ximo un acontecimiento que ha de producir una baja en los 
valores, ha vendido una gran cantidad al desctibierto. Pero 
han calculado mal: prevalece el alza, y, peor todavía^ encuén- 
transe en frente, no de otros especuladores alcistas y sin dine- 
ro, con quienes podrían compensar con una diferencia por re- 
cibir ó por abonar, sino de verdaderos capitalistas que exi- 
gen la entrega del papel el día del vencimiento: en tan com- 
prometida situación acuden los vendedores á poífeedores rea- 
leo y efectivos de los títulos, que ^w necesitan dinero, para pe- 
dírselos prestados, pagando por este servicio un alquiler, in- 
terés ó comisión más ó menos crecido; este es el déport. Re- 
sulta, pues, que el prestador, fíjese bien el lector en esto, 
vende caro al contado el día de la liquidación los títulos, y 
los compra simultáneamente más barato á fin próximo; cobra 
un report al vendedor y también el importe de los cupones 
que vayan venciendo. Esto es miel sobre hojtiélas, recordando 
para este caso el dicho popular. 

La baratura ó carestía del report es, en tiempos norma- 
les, el barómetro del estado del mercado, de la situación de 
plaza, verdadera brújula que el especulador no debe per- 
der de vista para orientarse. No es una regla absoluta, pero 
si síntoma significativo; generalmente la carestía del report, 
en varias liquidaciones seguidas, indica una plaza cargada 
de compradores á crédito, y determina la baja; su baratura 
coincido con la firmeza y un mercado despejado, á no ser que 
obedezca al retraimiento, en el bando comprador, por falta 
de confianza. 
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- - - 5 M^k^, 

l^rfj|i^> concepto 500 francos. 
V«f MV^Vwf'^'fl^"^'''' de 0,40 por cada 

'tütCB'S^n'ifttlin^S^Klre con arreglo al precio 
^ itt><!9; n tt^Kl^^^^iendo, por lo tanto, á 
1ar'>»l/^St^i§'€K«icj|^8tarle al contado 86,50; 
'■9M'ÍMM^^^Í%V^ de Diciembre 86.100 
L%^ffli'$!^É^£»^^'^^'^ ^' ^ Noviem- 
í'^'S'^Ml^JSfl^^vK^^i @Q ^t '!''?('' bursátil 
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CAPÍTULO IX 



aPERACiOIIES con PRIMÜ 

A. Combinaciones. 

Aunque en la parte de esie opúsculo dedicada á la Bolsa 
de Madrid hemos explicado ya el mecanismo de esta opera- 
ción, poco usual en este mercado, es tal su importancia en 
la plaza de París, tan decisiva su influencia por las múltiples 
combinaciones á que sirve de base ó asiento, que estimamos 
indispensable tratarla con la debida extensión . 

Es una operación á plazo, pero de carácter condicional, 
que faculta al comprador, una vez concertada, para consu- 
marla ó rescindirla oldía de su vencimiento, pagando al 
vendedor en este último caso una indemnización, fijada de 
antemano, que se denomina prima. Es análoga á las es- 
peculaciones sobre inmuebles y mercancías, en las que se 
introduce una cláusula resolutoria, en virtud de la cual el 
comprador paga una señal á cuenta, que abandona luego al 
vendedor en el caso de que no se formalice el negocio en los 
términos convenidos. Supongamos una casa de Madrid, si- 
tuada en la calle de Leganitos, puesta á la venta y. tasada 
en 300.000 pesetas. Estimando que, andando el tiempo, ha 
de aumentar su valor, por creerla comprendida en la zona 
de Ensanche, radio de la futura Gran Vía, ú obedeciendo á 
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otra razón, me presento al dueño y le ofrezco 310.000 pese- 
tas, ó sean 10.000 más de lo que vale ; pero reservándome 
el derecho de consumar ó rescindir el contrato el día fijado 
para su cumplimiento, abandonando en el último caso el 
importe del sobreprecio ofrecido. Ultimada así la negocia- 
ción, por fin se realiza la Gran Vía ó la combinación ideada 
por mí; pago á la fecha convenida las 310.000 pesetas, en- 
trando en posesión de la finca. Si, por aplazarse indefinida- 
mente aquel proyecto de reforma urbana, ó por no surtir 
efecto la especulación preparada, no me tiene cuenta que 
se cumpla el contrato, lo rescindo, abonando las consabi- 
das 10.000 pesetas, y mi pérdida queda limitada á esta can- 
tidad, sin estar expuesto á la depreciación que ulteriormen- 
te sufriera el inmueble; esta indemnización que cobra el 
vendedor por estar á merced de la conveniencia del compra- 
dor,' es la prima. Esto, aplicado á las transacciones bur- 
sátiles, sustituyendo la finca por valores, tiene idéntico ca- 
rácter, y viene á ser en ambos casos un verdadero seguro de 
prima fija, contra la eventualidad de un mal negocio, 

La víspera de cada liquidación quincenal ó mensual ( si 
es festivo, se anticipa un día ) tiene lugar en la Bolsa la ope- 
ración preliminar, llamada la contestación de primas, á la 
una y media de la tarde, en cuyo preciso momento el com- 
prador tiene la obligación de declarar si mantiene la opera- 
ción ó la anula, es decir, si se hace cargo ó no de los valores 
comprados; según lo que determine, dicen que recoge 6 aban- 
dona Isi prima; al acercarse este supremo momento y desen- 
lace final, el Salón de contrataciones toma el aspecto de un 
verdadero motín callejero: óyense gritos ensordecedores de 
centenares de personas que, con febril agitación y ademán 
descompuesto, corren de un punto á otro, interesadas unas 
en que las primas sean recogidas y otras abandonadas, lu- 
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chando encarnizadamente por el objetivo apetecido ; acumú- 
lanse compras precipitadas; llueven ventas aparatosas, en- 
caminadas á influir en un sentido ú otro, pudiendo una 
diferencia de cinco céntimos en la cotización ser la señal de la 
victoria para unos y de la derrota para otros. Para compen- 
sar la ventaja que obtiene, el comprador paga un precio su- 
perior al corriente al ajustarse la operación; por ejemplo, 
el día 6 de Enero la renta francesa se cotiza, á 99 7o fi^^ ^O" 
rriente en firme; comprando con prima de 0,50, se pagará 
á 99,40 ó 99,50, más ó menos, según la oferta ó la deman- 
da ; pero en caso de sobrevenir una baja, sea cual fuere su 
importancia, la pérdida queda limitada á 0,50 por cada 3 
francos de renta { 100 nominales ) , y la ganancia del vende- 
dor también á la misma cantidad, mientras que su riesgo, 
en caso de alza, no tiene límite. Tanto la Cámara sindical 
del Parquet, como de la Coulisse, fijan para todos los valores 
de sus respectivos mercados el cambio de contestación, que 
se publica acto seguido en sus Boletines oficiales de coti- 
gavión. 

Con objeto de simplificar esta operación, entiéndese^ en 
vittud de una costumbre establecida, que, sin necesidad por 
parte del interesado de expresarlo de una manera explícita, 
están abandonadas las primas, siempre que el precio á que 
fué concertada la operación resulte, previa deducción del im- 
porte de la prima, superior al de contestación, y recogidas, 
siempre que sea inferior. Suponiendo que el cambio del 4 ^/^ 
Exterior español se haya fijado á 91,70 para la contestación 
de primas, y que se haya efectuado durante el mes una com- 
pra de 100.000 francos nominales á 91,59, con prima de 
0,50, no hay duda, conviene declararse comprador en firme, 
toda vez que el cambio de 91,50, deducidos los 0,50 (91), es 
inferior á aquél y puede venderse en 91.700 francos lo que 
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l> lugar á 90,50, en este 
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o'go por' 91.600 francos 

I* tan eólo vale 90.500; el 

^ÓO céntimos de la prima, 
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p^i}^|i||r«g38l,^^1^il^ta título; !^u cuantía se 

%'my^^}S¡>Sl^WW^> ^^ ^ francos) 
***^^Jft»£Í5\ B-BiftPiantepuesto á la prima.. 
""" " "*""■&■ de Exterior eepañol á 

Itjí^íl^J^^íá 170/5 (significa con 

i||Si^D'|^»I~!t2^40 (significa con prima 

^aU^Bsgmr operaciones con pri- 
:ííílc^:SÍ*||'róximo sobre los valo- 
¡|Síe¡(^ll|i*WÉS mensuales, y fin co- 




íi tienen mensual (Véase 

«c^lingúii caso de la tercera 

Jíiá|3e efectuó la operación. 

SS^'fH^tlI'fixiste una sola liquida- 

lé'üvH^'ll'I^'^^'l^'ll*) ^^^ V^^^ ^'^ corriente 

"3>^[li||>VUícJPo»||¿tos más lejanos. Tam- 

Hi^con primaí! de 0,02 '/,, 

_ .■'"ís'y ^^ Exterior español, y 

^in^^ü^^-\^íi^Boha para la siguiente, 

íiÁ^áS'S'.S&é^^ií^^tor tan sólo del tiempo 

S|^^3^^pi^c^¿^^^^^iediata, á las dos de la 
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das peqmMs primoi, en que debe declarar si mantiene ó 
anula la operación, si recoge ó abandona la prima; corto es 
el plazo, pero arriesga una cantidad insignificante, y, en 
cambio, puede proporcionar al especulador hábil, bien in- 
formado ó sencillamente afortunado, beneficios enormes. 
Supongamos que el día 6 de Marzo, Martínez haya compra- 
do 20.000 francos de Renta Exterior española (500.000 no- 
minales) á 90, con prima de 0,10 (importa 500 francos); una 
noticia sensacional, un voto de las Cortes, la subida al Poder 
de un Ministro de Hacienda considerado en el extranjero 
como persona gfatisima (este caso se ha visto ya), eleva la 
cotización á 92 francos al abrirse la Bolsa del 7; á las dos 
recoge la {«"ima, declarándose comprador en firme; vendien- 
do simtdtáneamente y realizando un beneficio de 2 francos 
por cada 4 francos de renta (100 nominales), ó sean 10.000 
francos. Si, por el contrario, un rumor desfavorable en el 
orden político ó económico produjera un retroceso repenti- 
no á 87 y^, queda la pérdida limitada al importe de la pri- 
ma, 500 francos. 

La diferencia entre el cambio del /irme y con prima se 
llama écart des primes, palabra que no tiene equivalencia 
exacta en castellano; sigue, como es natural, la ley de la 
oferta y de la demanda; también es mayor á principio de mes 
y va disminuyendo á medida que se aproxima la época de 
la liquidación, siendo tanto más elevado ese écart ó diferen- 
cia, cuanto más lejano es el vencimiento. Influyen otros 
factores como la índole de cada valor, las circunstancias, el 
estado del mercado, la cuantía de la prima, siendo evidente 
que la de 0,25 es más cara que la de 0,50, y ésta más que 
la de 1 franco, y la de 5 francos más que la de 20, toda 
vez que cuanto más pequeña es la prima, menos se pierde 

al abandonarla. 

12 



llk't||^^lStl«tw|S^H_^^$^ expuesto se desprende 
|g*^^m»||l'élB''Sj^[{&'^,'?í>^r> siéndole favorable 

- ^iKIHlS*©-.» ítS^M* el efectivo. 

j^'J^. W{^^'ímV^AfS4Mt'^'.3a^ liquidarse. 

- .^'M^I^^BVfflJfSC'^'vi'^fi^ltft liquidación siguiente, 

'^^^raj|^tfra^^gí^^N«clone« eon prima. 

- .s.s.-l.ii^tíi?!"'^''- 

.^^|S^íP^^^vf>Í'^'^-^^ trancos de renta Ex- 
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El comprador de primas es generalmente uri alcísiia tí- 
mido que quiere limitar su pérdida, pero no los beneficios 
eventuales; tiene todas las ventajas del especulador en fir- 
me, prefiriendo pagar un poco más caro que éste para asegu- 
rarse una prudente retirada sin gran descalabro. 

Ahora examinemos el revés de la medalla, ó sea la situa- 
ción contraria. La compra de una prima supone un vende- 
dor, pareciendo extraño á primera vista que haya quien co- 
rra el riesgo de una operación temeraria al limitar su bene- 
ficio, en el caso más favorable, al importe de la prima, ex- 
poniéndose, en cambio, á una pérdida sin límite. 

Examinando la cuestión con detenimiento, lejos de ser 
una operación descabellada, es una de las más productivas 
y seguras, siempre que se desenvuelva dentro de cierta pru- 
dencia, del límite de los propios recursos y con arreglo á de- 
terminadas condiciones, que explicaremos á renglón seguido. 

En primer lugar, la experiencia demuestra que, en el trans- 
curso del año, las grandes oscilaciones en alza ó en baja son 
excepcionales, fluctuando generalmente la cotización dentro 
de un círculo limitado, y que de los doce meses del año, ocho 
ó nueve están abandonadas las primas por el comprador. En 
idéntico caso se encuentran las Compañías de Seguró sobre 
la vida, incendios, naufragios, accidentes, etc..., que, por 
una modesta cantidad, llamada precisamente ^niwa, asegu- 
ran palacios, buques, almacenes, riesgos de muerte, por su- 
mas enormes. Ocurren siniestros (es la excepción),. pagan 
crecidas indemnizaciones; pero cobran constantemente una 
infinidad de primas que permiten á estas benéficas y en su 
mayoría florecientes instituciones repartir dividendos eleva- 
dos á sus accionistas. Además, el que suponemos dedicado á 
este arriesgado comercio de vendedor de primas, puede ocul- 
tar á un capitalista, poseedor de los valores, que se deshace 
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*^Üj^')ff '#$*>|i|9'i § l(|[tÍK^nte, ó aguarda á ^ue le 

I|p^(<^CH|Wj^f!^'>S''CtBw^ liquidaciones, 6 bien á 
K|«U^'^^^ SrWJlf^irS^ combiiiaci<^D bursátil, 
l^^^fS^lfV^'i^n S'V^fTv^l^^^"^ ^<^° <>^'^s opera- 
•^^^^^MSVl'l'Sa'w'^'íil/^^ ^^'^^'"'^^ °^ adelante, 
'^^^^'^''^'^In^m Ü'JS^'^'i'a^^^ *^^ operaciones con 
i^^^^^nil»i^gá|f^ijKala de primas. 

|r ll')S'9.^ÍÍ*H*^'fil}'SF*^'*^ CON FBIHA. 

Simente con 



^^ 1 .9<'N 'O'iia!'fi^48kdiendo la 



dad con f Operacío- 
uesalalza. 



JOperac 



zS:i i|kUS.^M|SJÉ?o(i¡e!ñ^gorda, ven- 

•V Y * T^^^^"«"»- • ■ ■ 

A ^S24^-l2i^«^«'3'l''-I@i^iiiente con 

4^» «4¡£« ««L» ^¿B 'S- 

|:|*fe- ■■■,•■•,' 

^afíTOjogí^nprando la 
3^^j^^«^idad con 

- ^-i-Si^i^s; í '■" " '" 

.B> • "^jlfaígí^^^queña. ... y 

^^ comprando el (íoMe con 

i á caballo, en que el 

í'|pCe3E&p||¿i«||' ^flRcíwpo al oí«a y á la fia/a. 

'i^fitftglti^i^M^íi^AJ^iiheníe (riesgo limitado 

Hrfenta {60.000 nominales) 

^■^P^í^^^^'!^^^''^ P"in^ '^^ 0,60), con un 

bif^iC^l^^^ 0,40 ; si la corUestadón 

K'^il^i^d^^^i^l^^B. y vende, realizando un 
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B. Comprar firme vendiendo otro tanto con prima 

(riesgo ilimitado). 

El día 2 de Enero, Martínez compra en firme al 15 co- 
rriente 25 Norte de España á 160 francos, vendiendo la mis- 
ma cantidad á 170/5 (con prima de 5 francos). Si la cotiza- 
ción no rebasa el precio de compra firme, el día de la liqui- 
dación, claro está, el comprador abandona la prima á Mar- 
tínez, quien cobra 125 francos (25 X &)> vende sus 25 títu- 
los á 160 y puede repetir, si quiere, la misma operación 
para el 30 Enero, cobrando otra vez la prima abandonada, 
caso de que no experimente este valor oscilación alguna en 
alza. 

Si la contestación es fijada al curso de 170, el comprador 
recoge la prima, y Martínez gana la diferencia entre ambos 
cambios (10 francos por acción); en otros términos, vende 
en 4.250 francos (170 X 25) lo que tenía comprado en 4.000 
(160 X 25), ad virtiendo que esto es su beneficio máximo^ 
sea cual fuere el alza; y si, al contrario, sobreviene un re- 
troceso importante de 10, 20, 30 francos, sufre las conse- 
cuencias, siendo en tal caso insuficiente para resarcirle el 
importe de la prima (125 francos) que abandona el compra- 
dor;, pero tiene el recurso, para no pagar una fuerte diferen- 
cia, de recoger las 25 acciones, entregando su importe el día 
de la liquidación, aguardando luego á que venga la reposi- 
ción. No se requiere ser un capitalista para interesarse en 
esta operación; bastan algunos miles de pesetas. 
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F||Wfi?$'!*£|«>Í^^P>« 3.000 francos de 
f«^$^>SI%'^úHLA¡n;)8/0,óO fíii corriente, y 
' "~* ^ *~* ""f IJeir, compra con prima 

Islidado en que ésta caes- 
l'roiicia de 0,40 entre el 
iécart. Si la renta subo 
¡j'por cada 100 nomina- 
Ilación le tiene cuenta á 
^^^f^P^ ^ ^^< 7 "^ '^^^'^ especu- 
|i una oscilación, sea cual 
f,nO: ambos abandonan 
¡ocia entre el importe de 
a 500 francos (0,50 por 
i»lBfi50 francos (0,S5 por ca- 
^i^is desfavorable. Si lacon- 
:fi^^98, Martínez declárase 
S^Sc^t^ente á este precio, sin 

_ _ 1, cobra 250 francos, im- 

j|t^h||¿^;^'^kS^pendido, y que el contra- 
^^T^í^kl^d^^í^gerla, al cambio de con- 
^¿^^i^^^i^ P"^^ ^^>^^- Inulta 
puede ascender á 400 
sé demuestra en 
diferentes alternativas 
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F. Vender la prima gorda, comprando la pequeña 

(riesgo limitado). 

González vende el 3 de Noviembre 50 Riotinto á 
1.200/20, y compra otro tanto á 1.230/10; en este caso, le 
favorece la baja de este valor á 1,180 francos con objeto de 
cobrar la prima de 20 francos que le abandonarán, cuyo im- 
porte es do 1.000 francos, aunque él abandone la de 10 fran- 
cos, quedando á su favor la diferencia entre ambas, ó sean 
500 francos; el alza á 1.230 es el caso más desfavorable; pero 
su pérdida máxima eventual se reduce ó limita siempre á la 
diferencia entre los dos cambios extremos 1.200 y 1.230, ó 
sean 30 francos por acción (30 X 50). Tanto el alza, á con- 
tar desde 1.230, como la baja desde 1.180, ya no tienen in- 
terés para el, según se verá por el cuadro siguiente: 
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De esta exposición resulta : 

1.** En caso de alza, empieza la ganancia Qon el cambio 
de 1.280 por arriba, y en caso de baja á 1,160 por abajo. 

2.^ Que la pérdida máxima coincide con el pie de la pri- 
ma (1,220), 

3.^ Que son necesarias grandes oscilaciones por abajo ó 
por arriba para que resulte fructuosa la operación. Se em- 
prende generalmente sobre valores de gran especulación y 
sujetos á importantes fluctuaciones en ambos sentidos, como 
el Riotinto, el 4 y^ Exterior español, la Renta Turca, al- 
gunos Trmts del Transvaal y algunas veces el 3 ^/^ francés. 

B. Escala de Primas («Échelle»). 

Consiste en una serie de compras y ventas combinadas, 
en afirme y con prima, 6 con primas solas, efectuadas á di- 
ferentes cambios y fechas, al alza y á la baja, escalonadas 
por capas superpuestas unas á otras, en virtud de progresión 
ordenada. 

Esta operación, basada en la diferencia (écart) que existe, 
sobre todo á principio de mes, entre el cambio enjirme y con 
jyrima ó entre las diferentes clases de primas, considérase en 
el mercado de París como una de las más seguras y produc- 
tivas, teniendo en cuenta, como ya se ha dicho en otro ca- 
pítulo, que durante el año los grandes movimientos son la 
excepción, experimentando los valores tan sólo fluctuacio- 
nes normales en baja ó en alza. 

El échellier (así se llama á esta categoría de especulado- 
res) no es ni alcista ni bajista; su labor, salvando la compa- 
ración, es idéntica á la de un hortelano que á las orillas de 
un río dispuso con arte, bien ordenados cuadros de culti- 
vos, formando gradas con relación unos á otros para facili- 




'3''Íl''áillSffStf^'H*'''" Hgsr^ empalizadas. 

'niintl^l||iH¡f<|§mde pingües productos 

¿"^ 3 tWi* w ^fei^ aricar la crecida normal 

'iWASlIáa'ÉB'A^*! aflo ni la merma natu- 

Sobreviene una enorme 






í?-: 



Binvadiendo uno por uno 
Blando las débiles vallas 
^ff '^^^^ .$, M/MBI^imento; luego vuelve el 
^S&lRfnglIfiH'V^^fw^l^os, y una buena cose- 
^fi^S'V$lifiraElSftH tt resarcirá con creces de 
PH Bt^iSn^'IlHU^^- ^^^^ figura, trans- 
^UKJJiJU!>jh^W?^i&aB»|,a]nentc la situación del 
Í'^^^&"IS'^*'í5»'v3'^J' por ejemplos prácticos. 
ííi|sW^í||*'IÍ(i»í|tllador Martínez, conver- 
^^#^!KÍS% ^ ^ti corriente 20.000 
||voSt^^$¿líá|!$.000 nominales) á 91, y 
1lipri^ÁSÍ^^sÍ||HÍ^ad á 91,50/50 (con pri- 
||bp^^^^f|o^^^Í^^5 (con prima de 0,25). 
^^^iS^^y4t(ffS-^ütSbi^i(]^%lor suíre escasas oscila- 
^|^;g6s^^í^^^¿g* *^^l de alza y de baja, vuel- 
j^^^^d^sle^^iigóilj^^^ios, gana en liquidación 
|^t^^íl^''llT^P'%C^^^^P^ndona el comprador, ó 
l§;^M**'Mi^S!?íH3l^'ll^y 1-250 por la otra; y en 
gí1'S^^ÍD«¿|Htgri'|pni?|w||«.^ vende á 91, sin pérdida 
1,^1^1?' '*' '*' '*' '*■■ '*' '»' •»• 
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^mP*. V'C^Mll^tt'^*^*^ ^l sentido de la baja, 
iÜ^nj^^^t/f? tt^.^^W'i^^' supongamos, las 
'»|'§lSa2^<)fgA£¿^'i^ 2 A 91, para no qiie- 
'S'^V^'fl' A')^'^^Rt" retroceso más acen- 
■4')^?^}gm^B¡J¡|ittiMartinez puede or>ni~ 



I'>^_ ,^.„ 
l'l^rim'^j^lffi'SilUal) con prima de 0,10, 
m (tt ,Kt«B't£aksn^, toda vez que es ven- 
— l^^'S^BlSl'^fv^v^, contra una posible 
adas son las tornas eu 
las del Sahara), y lue- 
jrincipio de mes, com- 
Ixterior á 90,10 y ven- 
á 90,25/0,50 (con 
25 {con prima de 
_ _ I los diaa que que- 

:^^*^pEW tiene lugar al cani- 
"'"^' "¡Üartínez de este modo: 
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Es de notar que por el juego natural de las operaciones 
y de la cotización, Martínez se halla liquidado el día de la 
contestación sin remanente áejirme por vender ó reconiprar. 
Según se ve claramente por los cuatro cuadros anteriores, 
el échellier, vigilando atentamente los movimientos de la 
Bolsa, evoluciona con bien ordenada táctica para defender sus 
posiciones, ora vendiendo, ora comprando en firme ó con 
prima, y aprovecha las oscilaciones para dejar escalonadas 
nuevas operaciones. Un día (de los pocos nefastos) el échel- 
lier encuéntrase inopinadamente en el caso del hortelano, y 
la inundación, es decir, un brusco y violento movimiento 
invade y rebasa sus posiciones, dando al traste con sus 
combinaciones, obligándole á devolver una parte de las pri- 
mas cobradas durante el resto del año. Veamos el ejemplo 
práctico del percance provocado por un exceso de alza ó de 
baja, para lo cual reproducimos exactamente los cuadros 
anteriores C j D, salvo los cursos de contestación de priman?. 
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Antes de dar poi* terminado este importante capítulo de 
primas, expondremos un ejemplo de escala sobre un valor 
que no sea fondo del Estado, el Norte de España. El día 2 
de Noviembre las acciones de esta Compañía ferroviaria es- 
tán á 210 francos; Martínez compra en firme 25, vendiendo 
doble cantidad á 216/5 (con prima de 5 francos); el 7 suben 
á 212, y temiendo que siga el alza y rebase el cambio críti- 
co de 816^ compra otras 25 á 212 en firme, y vende 50 á 
218/5. Efectivamente, perdura el alza, y Martínez compra 
50 en firme á 215, y vende 100 á 222/5; suponiendo que se 
detenga á esta altura y llegue el día de la contestación de 
primas, su posición será: 



COMPRADOR EN FIRME VENDEDOR CON PRIMA 



25 á 210 50 á 216/5 

|25 á 212 50 á 218/5 

50 á 215 100 á 222/5 

Suponiendo que después de varias oscilaciones la contes- 
tación de primas sea fijada á 211, Martínez resulta compra-^ 
dor en firme de 100 acciones, toda vez que todas las primas 
á este cambio están abandonadas, y su cuenta se establece 
de este modo : 
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La escala de primas se presta á combinaciones variadísi- 
mas, y es susceptible, en el transcurso del mes, de un desen- 
volvimiento muy extenso, pudiendo también enlazarse con 
ventas y compras de primas á ñu próximo. 

En la Bolsa de París hay numerosos especialistas dedica- 
dos exclusivamente á esta clase de especulación, considera- 
da como la más segura y remuneradora. Es análoga á las 
operaciones de las Compañías de Seguros, á las cuales un 
siniestro obliga de vez en cuando á restituir una parte de las 
inñnitas primas cobradas, sin que influya esto sobre el re- 
sultado final de sus negocios. 



CAPÍTULO X 



« 



STELLAGE» Ú OPCIÓN DOBLE 



Esta combinación butsátil, de origen alemán, y que em- 
pieza á aclimatarse en Francia, presenta cierta analogía con 
la operación que se efectúa en la Bolsa de Madrid con el nom- 
bre de compra de alzas — , venta de tajas, si bien difiere de to- 
das las demás por bu estructura. En esta curiosa especula- 
ción, el que toma un stéllage, no sólo tiene el derecho, sino 
la obligación de declararse el dia de la contestaron de pri- 
mas, según le convenga, comprador ó vendedor auno délos 
dos cambios de antemano convenidos. Por ejemplo: el día 
1.? de Enero la cotización presenta el siguiente cuadro de 
stéllage para fin Enero : 

3 Vo francés 97 — 97,80 

Riotinto 1.200 — 1.260 

4 Vo Exterior español. . . 90,50 — 91,50 

Pues bien : el que toma estos tres steUages (se llama tam- 
bién comprador) puede optar entre declararse comprador de 
la cantidad estipulada, á 97,80, 1.260 y 91,50 respectiva- 
mente, ó vendedor á 97, 1.200 y 90,50; de manera (^ue es el 
curso de contestaron de primas el que le indica la convenien- 
cia de pronunciarse por la cmnpra al tipo alto, ó bien por la 
venta al tipo hajoj de todos modos, es una operación de riesgo 
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2." Al cambio de 98 por abajo. 

I 

— A 98 (véase el caso más arriba). 

— A 97,70 resultará comprador, por convenirle al otro 
declararse vendedor á 97,26, ganando González la diferen- 
cia entre 97,25 y 97,70. 

— A 97,25 (polo sur dsl steUage), está nivelado, 

— A 97,10 será comprador por declararse el contrarío 
vendedor á 97,25, y perderá la diferencia entre los dos 
cursos, y así sucesivamente á medida que vaya bajando el 
cambio de contestación. 

Resumiendo: salta á la vista que el dador de steUage^ 
González, gana más ó menos, mientras la cotización de la 
Renta no rebase uno de los cambios extremos, y que su ga- 
nancia máxima es limitada, igual que la pérdida de Martí- 
nez, á la mitad del écart del steUage, pero que su riesgo es 
ilimitado. 
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CAPÍTULO XI 



USOS Y COSTUMBRES 
DE LA BOLSA DE PARÍS 

Bajo este epígrafe comprendemos las diferentes secciones 
que á continuación se expresan, por ser demasiado prolijo 
dedicar un capítulo á cada una: 

A. Corta de cupones. 

B. Manera de pasar las órdenes. 

C. Corretajes é impuestos. 

D. Boletines de cotización. 

E. Garantías (couvertures). 

A. Corta de cupones. — Según hemos explicado en otro 
capítulo, el cupón del 3 Y^ francés se corta en Bolsa, para 
las operaciones á plazo, con 15 días de anticipación, los días 
16 de Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre de cada año, 
negociándose á contar desde dicho día inclusive, sin cupón, 
cuyo importe se abona á la cuenta del comprador y se car- 
ga á la del vendedor. Sobre el 5 **/o Italiano, el 4 y^ Exte- 
rior Español, el 4 y^ Austríaco, etc...., cuyos cupones ven- 
cen el día 1.® de mes, se corta el quinto día de la liquidación; 
por ejemplo: el que compra á plazo 100.000 francos nomi- 
nales de Exterior del 1.® al 4 de Julio inclusive, ó bien que 
el día de la liquidación del 30 Junio ha prorrogado la ope- 
ración á la próxima, tiene derecho al cupón trimestral de 

19 
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un franco (1.000 francos sobre 100.000), y al abrirse la Bolsa 
del día 5 se cotiza ex-cupón. 

Para las acciones de ferrocarriles, sociedades, bancos, 
etcétera, también se corta el quinto día de la liquidación que 
sigue al vencimiento real del cupón. Es esencial que el es- 
peculador tenga bien presente estas circunstancias. 

B. Manera de pasar las órdenes de Bolsa. — Puede ope- 
rarse: 

1.° Al primer cambio cotizado, i o., , „ . 

2.» Al último Id. Id. j Sólo en el P«rg«eí. 

3.® A un cambio fijo, indicado por el cliente. 
4.^ Como mejor se pueda (tm mieux). 

Siendo difícil alcanzar precisamente el primer cambio y 
el último de la sesión, generalmente se transmite al agente 
la indicación á Pouverture (apertura) y en dóture (cierre), 
entendiéndose así que puede efectuar la operación dentro 
del primer cuarto de hora que sigue á la apertura, y del 
último que precede al cierre. Cuando el cliente fija el cam- 
bio, el agente se atiene á esta indicación, siempre que pueda 
alcanzarlo. Hay también otra manera que consiste en dejar- 
lo á la elección del agente (todos no lo admiten) que opera en 
el momento que crea oportuno, ó se abstiene si lo estimara 
contrario al interés del especulador. 

En fin, para las órdenes au mieux, las ejecuta tan pron- 
to encuentre la contrapartida. Las órdenes de Bolsa, siem- 
pre que no se indique otra cosa, son valederas para una sola 
sesión; añadiendo la palabra á révocation caducan el día de 
la liquidación. 

C. Corretajes, impuestos. — En el Parquet, el correta- 
je es de francos 12,50 por cada 1.500 francos de renta fran- 
cesa 3 ®/o (50.000 nominales) comprados ó vendidos; para 
los demás fondos públicos de otros países, de 26 francos por 
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la cantidad mínima admitida á la negociación; v. gr.: có- 
brase 26 francos por cada 2.000 francos de Exterior Español 
(50.000 nominales), 2.500 de Italiano 5 Y^ (50.000 nomi- 
nales), etc , comprados ó vendidos, ó sean 50 por la com- 
praventa. Sobre los valores mobiliarios como acciones de 
ferrocarriles, Bancos, sociedades, empresas industriales, es 
de 0,25 por unidad, si su precio es inferior á 250 francos; 
de 0,50 para las que se cotizan de 250 á 500 francos, y siendo 
el precio superior á 500, el corretaje es de 0,10 V^ del im- 
porte efectivo de la operación. Para los reports (operaciones 
prorrogadas) es igual que para la compra ó venta de la 
Renta francesa, pero reducido á 1/12 y^ del importe de la 
negociación para los valores sometidos á una sola liquida- 
ción mensual y á 1/20 por 100 para los que la tienen quin- 
cenal. 

La fracción 1/12 Vo, equivale á 0,83 céntimos por 1.000. 
— 1/20 7o - 0,50 - - 

Cuando en una misma Bolsa y en el mismo mercado se 
efectúa una compra y una venta de dos valores diferentes, 
el agente cobra un solo corretaje sobre la operación que 
arroje mayor suma. 

El Fisco en Francia tiene establecido un impuesto sobre 
las operaciones de Bolsa, que cobra directamente de los 
agentes del Parquet ó de la Coulisse; es de un franco y vein- 
ticinco céntimos por 100.000 nominales del 8 ^/^ francés 
comprados ó vendidos, y de 0,05 por 1.000 francos ó frac- 
ción de 1.000 francos del importe de la operación para los 
demás valores. 

Los agentes de la Coulisse cobran: sobre la Renta fran- 
cesa y demás fondos de Estado cotizables en este mercado 
especial, el mismo corretaje que los agentes del Parquet, 
y sobre los demás valores: 
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1/8 ^'/^ sobre el importe de la negociación para los qué 
se cotizan de 600 francos por arriba. 

0,60 de franco por títulos de 100 á 600. 

0,25 de franco por títulos de 100 francos por abajo. 

Para los reporta, el corretaje es el mismo, teniendo pre- 
sente que la Coulisse tiene una sola liquidación menswü. 

D. Boletines de cotizaciones. — Desde la promulgación 
de la ley de Julio de 1898, que reorganizó sobre nuevas ba- 
ses el mercado de París, sólo se reconocen dos cotizaciones 
oficiales: 

1.* Para los valores cotizables en el Parquet, la Cote offi- 
cieUe de la Bourse de Paris. 

2.* Para la Coulisse, la cotización oficial del sindicato de 
banqueros cerca la Bolsa de París (contado y plazo). 

Además, la mayor parte de las casas de Coulisse publi- 
can boletines que reproducen ambas cotizaciones, y que sir- 
ven gratuitamente á sus clientes. Añadiremos con este mo- 
tivo que, según una estadística llevada á cabo por la Cáma- 
ra sindical, y que alcanza hasta fin Diciembre 1902, los va- 
lores de todas clases, nacionales y extranjeros, admitidos á la 
cotización del Parquet y de la Coulisse, y comprendiendo 
los que se cotizan sólo en las demás Bolsas de Francia por 
ser locales, representan un capital de 140.000 millones. 

E. Garantías (couvertures) ó Provisión. — Es una can- 
tidad más ó menos importante que se entrega al agente al 
darle una orden de Bolsa, á cuenta del capital necesario, el 
día de la liquidación, para recoger el papel ó para respon- 
der de los corretajes y gastos y de las diferencias ó pérdida 
que pueda alcanzar al cliente; si á consecuencia de bruscas 
oscilaciones resultara insuficiente, debe reponerla; si no, el 
agente, no pudiendo quedar al descubierto, liquida de oficio 
la posición por cuenta y riesgo de aquél, sin perjuicio de 
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recliamarlé el saldo que apareciera en su contra. Hay casas 
(pocas) en París y en Londres que adiíaiten órdenes con la 
expresa estipulación de que, suceda lo que sucediere, el 
cliente está comprometido tan sólo hasta concurrencia de la 
garantía (couverture) entregada. 

La cuantía de ésta depende del grado de confianza otor- 
gada, de la importancia de la operación, de la clase de valo- 
res, fijándose de una manera prudencial en las cantidades 
qué á continuación se expresan: 

Para comprar ó vender 1.500 francos de 3 V^ francés 
(50.000 nominales), 1.500 francos. 

Para comprar ó vender 2.000 francos de 4 y^, español 
(50.000 nominales), 2.000 francos. 

Para comprar ó vender 2.500 francos de 5 ^/^ italiano 
(50.000 nominales), y demás fondos públicos, 2.000 francos. 

Para comprar ó vender 25 acciones de un precio inferior 
á 100 francos, 400 francos. 

Para comprar ó vender 25 acciones de un precio de 100 
á 250 francos, 500 francos. 

Para comprar ó vender 25 acciones de un precio de 250 
á 500 francos, 750 francos. 

Para comprar ó vender 25 acciones de un precio de 500 
á 1.000 francos, 1.250 francos. 

Para comprar ó vender 25 acciones de un precio supe- 
rior á 1.000 francos, 2.500 francos. 

Para las compras con prima, sólo se exige el importe de 
ésta y el corretaje. 
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Vencedor de 

50 Zaragoza á 282. 

100 Norte España á 171 

2.000 Eztertor á 87,20. 



Julio 1904 en casa d^ X..., Paris. 
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98,40 



Capitales. 



43.600 » 

14.100 í 

17.100 » 

Práu abultuilL 



Cupón sobre el exterior. 
Por balance de cuenta. . 



500 » 
383,85 



75.688,85 
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2,20 
0,75 
0,90 






laber sido fijado el curso de compensación á 98,40, cargando en 
importe del cupón trimestral sobre el Exterior, cortado en Bolsa 
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CAPÍTULO xn 



LA BOLSA DE BRUSELAS 

Considerada como mercado internaoional, carece de im- 
portancia, sobre todo comparada con las Bolsas cosmopolitas 
de Londres y de París. Si bien Bélgica, á pesar de la exigüi^ 
dad de su territorio, representa un papel envidiable, bajo el 
punto de vista industrial, los valores que se negocian en la 
plaza de Bruselas, en su mayoría de minas, fábricas, socie- 
dades, tienen un interés meramente local que no transciende 
fuera del territorio; una circunstancia reciente á la par qué 
feliz dio á este mercado una vida inesperada, convertido Hoy 
en filial del de París. Antes de la aplicación de la ley de 1898, 
ya citada anteriormente, que5)uso término á la vieja contien- 
da entre Parquet y Coulisse, ésta había adquirido tal prepon- 
derancia, que tenía completamente acaparadas las transac- 
ciones sobre valores tan importantes y especulativos como el 
Exterior 4 y<, Español, el 5 ^/^ Italiano, la Renta Turca, el 
Egipto 4 Yo garantizado, el Banco Otomano, dándose el caso 
singular de que, á pesar de figurar éstos en la cotización 
oficial del Parquet, el público reservaba sus órdenes para la 
Coulisse, por las facilidades que le brindaba y por tener una 
sola, liquidación mensual. Retirados al mercado Ubre los 
precitados valores que ahora tan sólo se negocian en el 
oficial, menguadas las atribuciones de aquél, unas 40 casas 
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de la Oaidisse emigraron á Bruselas, cuya Bolsa, lo miBiiio 
que la de Londrep, tiene una organización enteramente dis- 
tinta, y donde la especulación libre de trabas no se ve cohi- 
bida por leyes, decretos ó reglamentos destinados á asegurar 
el privilegio de los agentes oficiales, cual ocurre en París. 
Desde entonces,, estos valores y otros varios se cotizan en la 
capital de Bélgica, dando lugar á transacciones considera- 
bles, siendo también de señalar el caso particular de ser co- 
tizable en esta Bolsa (la única del Continente' b^sta la fecha) 
el 4 % Interior español. Hay una sola liquidación mensual, 
los corretajes son los mismos que los del mercado libre de 
París, y no existen impuestos; además la mayor parte de los 
éouUasiers instalados en Bruselas tienen también oficinas Ó 
corresponsales en París, con los cuales comunican por telé- 
fono. Un agente de cambio en Parió es una potencia finan- 
ciera, poco accesible á los simples mortales, instalado, en lu- 
josos escritorios y al frente de unnumgroso personal; .es in- 
visible, aun para los clientes, en la Bolsa ó en el Banco (si á 
éste acude, será para celebrar algi^na entrevista con el go- 
bernador), comunicando con el público por medio de varios 
asesores, especie de Subsecretarios que, por cuenta dé su jefe, 
operan en los seis diferentes grupos ó secciones de efectos 
públicos. En cambio, al agente de la Cpulisse^ más llano en 
su trato, se le puede ver en Bolsa, en sii despachó, solicitar 
informes ó consejos verbalmente ó por escrito.* 

Contraste singular ofrecen aquellos hábitos con los de la 
Bolsa de Madrid; y séanos lícito, de paso, señalar el espíritu 
liberal y democrático que informa á la Corporación de sue 
agentes y al público en general, sea cual fuere su proceden- 
cia social, llamado por sus intereses ú operaciones á alternar 
con ellos. Con gran sentido práctico se ha establecido un 
despacho común en el Banco de España de once á una, don- 
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de acuden todos á un vasto salón puesto especialmente a su 
disposición; redúcese el escritorio de cada uno á una silla de 
paja ó rejilla contigua á una modesta mesa de pino, de ce- 
rradura, las más de las veces desvencijada, puestas todas 
por fila, con intervalo de dos ó tres varas; por ellas, sin em- 
bargo,' circulan millones en títulos al portador, en metálico, 
en cheques, sin que jamás ocurra percance alguno; cada 
cliente, de pie, entrega, á su turno, sus fondos ó valores, te- 

• • • 

niendo todos, á su inmediato alcance, el personal y material 
admirables del Banco, para extender talones , pagar, cobrar, 
ingresar, retirar, efectuar transferencias, depositar efectos en 
custodia, todo un servicio rápido y apetecible. Los fajos de 
Billetes de Balióo manoseados, hasta deteriorados y sucios 
algunos ( I II que causan repulsiónlll), corriendo de mesa en 
mesa, la confraternidad entre ag;entes, el orden que preside 
á las operaciones, la confianza que reina en aquel recinto, el 
aspecto de tanta gente de filases sociales distintas, el movi- 
miento, la agitación, todo esto ofrece, sobre todo á los ojos 
de un profano ó de un extranjero, un cuadro pintoresco á 
la par que altamente simpático, que se continúa á la salida, 
al divisar animados grupos de agentes oficiales y libres y es- 
peculadores, concertando operaciones ó comentando las últi- 
mas noticias, en la escalera de honor del Banco, ínterin abra 
sus puertas, á la hora oficial, el Palacio del Dos de Mayo. 
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riéndose á la renta Turca 4 **/, unificada, el cupón último 
venció en 14 Septiembre 1904. 

Tanto en la Bolsa de Bruselas como en la de París, las 
acciones de los ferrocarriles de M. Z. A. desígnanse por la 
sola palabra Saragosse, y el 4 ®/o Exterior español por la de 
JExtéiñeure; además, este último se negocia real y efectiva- 
mente por 1.920 francos de renta y sus múltiplos, en lugar 
de 2.000 y múltiplos, por ser las láminas ó fracciones de 
este papel negociable, al contado, de 4, 8, 40, 80, 160, 
240 y 960 francos de renta, y, por lo tanto, la cantidad mí- 
nima que se pueda concertar á plazo es de 480 X 4 = 1.920. 
(Véase el capítulo VII.) Para mayor claridad en las órdenes 
de compra y venta, sigue usándose la cuota de 2.000, 4.000, 
6.000 francos de renta, etc., en lugar de 1Í920, 3.840, 
5.760. Añadiremos, á título de mera observación perso- 
nal, recogida tiempo há en la Bolsa de París, que el 
Exterior es el gran favorito de aquel mercado, habiendo 
merecido, único totre todos, el nombre de vcHor simpático^ 
¡singular expresión!, en un lugar donde la antipatía ó la 
simpatía no tiene significación alguna, por imperar el inte- 
rés como ley suprema, y ser el único objetivo un corretaje 
por cobrar ó pagar, una diferencia por recibir ó satisfacer. 

Sin negar los sentimientos de verdadera amistad que 
profesa Francia (sin excluir los tertulianos de la Bolsa) ha- 
cia su vecina de allende los Pirineos, esta marcada predilec- 
ción obedece, sin duda, á motivos menos confesables. El 
Exterior, desgraeiadamente, ha sido considerado, hasta la 
fecha, como un valor de jmra especulación. Sus fluctuacio- 
nes enormes y frecuentes en alza y en baja, la creencia to- 
davía arraigada en siempre posibles sorpresas y trastornos 
interiores, y en la falta de estabilidad en el orden político y 

económico, explican este especial cariño. Lo mismo que la 
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militares, que anhelan 
azares de las bata- 
tranquilidad, la 
los que viven de la 
'i getteris, donde la agi- 
luchas encarnizadas 
I. 

I en Madrid desde 

& este país como su 

i era de levantamien- 

^ ^_ i mempre, y que el 

sf^-^^^JgAjflJ .^•®bSíi;^tribuído á este pueblo, 

llS*''"'^'^'""' ■■^-*-'""'-~ ■""'■■■'"- "•—•■•- 



|§t«^^ á la historia, marcban- 

.. ,^ senda del progreso. Sen- 

SJ^^I'S^úgl^^xteríor sea la cabeza de 

^(^io^^i^^mioB los golpes y repercuta 

iJ^'ú^||ü||(s¥Ín¡ento desfavorable, pu- 

Sli^w^mil&'^s^, ocurrido en el mee de 

~|:^l'^j|S^^^^^o en todas las Bolsas del 

peños debía resentirse de 
l:S-'SS'-áir^áf:-Í-;a:^Ts£ 
^^t^Q^^M^qlSiS^i^Pw^ guerra ruso-japonesa. 



^jie más sufrió, perdiendo 
^^4S''l'€lT^^iniir esta deuda, que 
?s|^i^ti«||»i4|4nsignifícante para un Es- 
iJ^^'3^8E>^32s0^i3KQStii||*«^- sería tarea más hacedera 

^^fi|llí|&^Jq^l:^^J|fiÍ^'^ioiial, con relación á la 
.^.~^^^^|; :g|f E^í^¿^^^^«^ia; el premio injustificado 

*'-^^^^^^V^^Íi^0^S^^'^^ diestro cirujano, con 

*^íí^^^»*M'Í^r^w^*BljC^ sus verdaderas propor- 

'}^|i^^Iv£*»**i*^^^?^|c*||6S^(i|t' cambiaría por completo 



el día que la especulación internacional tan sólo estuviera 
convencida del firme propósito de un Ministro de Hacienda, 
de atajar la dolencia y de conducir el 4 ^/^ Exterior á las 
alturas que puede pretender, para amortizarlo, por compras 
directas en Bolsa, mientras no llegara á la par, y una vez 
rebasado este límite, ofrecer á los tenedores una conversión 
facultativa ú obligatoria. 



CAPÍTULO XIII 



LA ESPECULACIÓN Y EL JUEGO 

Desde remota fecha existe en el público una preocupa- 
ción arraigada contra la Bolsa, mirada por unos con odio, y 
por otros con receloso respeto, llegándose al extremo de con- 
siderar las operaciones de esta índole, no sólo como arriesga- 
das, sino como un verdadero juego, destinado á arrastrar á 
una fatal é inmediata ruina á cuantos intenten seguir por 
tan «peligrosos derroteros», no faltando casuistas (ocultos 
tartufos) que lancen maldiciones y fulminen anatemas, mi- 
diendo con el mismo rasero, bajo el punto de vista moral, 
las transacciones bursátiles y el fútil entretenimiento en el 
qué todo depende de la casíwlidad. Esto es un error profun- 
do que es necesario desvanecer, poniendo de manifiesto á la 
ignorancia, la temeridad, la imprudencia, como causas de los 
fracasos ruidosos y harto frecuentes, y examinando uno por 
uno los supuestos motivos de aversión y los cargos dirigi- 
dos contra estas Instituciones financieras. 

El aristócrata que en una noche vacía su repleta carte- 
ra en el tapete verde del Casino de Biarritz; el punto que 
aventura en la ruleta de Monte Cario 200 luises (moneda de 
20 francos), presto recogidos por el rastrillo del croupier; 
el Inglés que en las carreras de «Epsom» y el Parisién en las 
de «Longchamp» apuestan cantidades enormes sobre caba- 
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nos que siquiera conocen ni verán en la pista ; el vecino de 
Madrid que, con perseverancia digna de mejor suerte y em- 
pleo, afio tras año, persigue la fortuna, en pos de la lotería 
nacional, entréganse todos al azar, ciego, brutal, que es la 
ausencia de leyes, el vacio moiaL Frente á este elemento 
único y de negación, no cabe oponer razonamientos, combi- 
naciones, inspiración siquiera, á pesar de pregonadas mar- 
tingalas que no merecen el honor del examen; fuera del cál- 
culo de probabilidades, bien desconsolador por cierto para los 
jugadores, lo que sí, con exactitud matemática, pueden éstos 
computar es el caudal mermado por tanta contribución vo- 
luntaria pagada al Acaso, Equiparar dos actos tan distintos 
uno de otro, es cometer una injusticia é ignorar, en absolu- 
to, la marcha y el desenvolvimiento de la Bolsa, donde el 
azar es un elemento funesto, al que se disputa el terreno 
pie por pie, que se combate y descarta por todos los medios 
posibles. En el juego, la suerte decídese en un fugaz instan- 
te, el tiempo preciso de salir un número, un color, un nai- 
pe, una figura, de llegar un cuadrúpedo á la meta, mientras 
que al especulador (esta palabra significa observar, meditar) 
le es dable, durante un mes, ó cuando más en el intervalo 
de una liquidación á otra, esperar, estudiar, combinar, de- 
fenderse, modificar su posición. Talento, tacto, previsión, 
actividad, juicio sereno, prudencia, son otros tantos factores, 
poco parecidos á la pura casualidad, que permiten al bol- 
sista, si no ser profeta, al menos formar un criterio, reducir 
los riesgos, apreciar las probabilidades de alza y de baja, y 
elegir, pesando las circunstancias, con libérrima voluntad, 
los valores á que asociare su especulación, y el momento 
que juzgue oportuno para entrar en lid. En la Bolsa 
hay una lógica inflexible que hace sentir sus efectos á 
cuantos, sin preparación, sin consejos, sin método pretenden 
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penetrar en su recinto como en una sala de baccarat. Repá- 
rese, esto es esencial, en que, en el juego de cartas, ruleta, 
lotería, etc..., la pérdida ya sufrida es definitiva, y las suce- 
sivas que se experimenten, lejos de aumentar la posibilidad 
de futuras y próximas ganancias, van cada vez empeoran- 
do la situación, ahondando el abismo; en la Bolsa, y no es 
esto una paradoja, á poco que se reflexioné, el primer que- 
branto, sobre no ser irremediable, aumenta, si es seguido de 
un segundo, la probabilidad de mejora y resarcimiento final. 
Entiendo, por ejemplo, que es ventajoso comprar 100 accio- 
nes de la Compañía de Madrid, Zaragoza y. Alicante á 330 
francos; contra mi previsión, bajan á 320; pierdo, claro esta, 
1.000 francos, pero quedando comprador á este último pre- 
cio, inferior á aquél, estimado ya por mí como bueno; sigue 
el. descenso hasta 310; pues bien, esta nueva pérdida mejora 
mi posición por cuanto aumenta la probabilidad de una re- 
posición que me indemnice con creces. - 

Un descalabro bursátil va siempre acompañado de ruido, 
de escándalo, lamentaciones, comentarios, discusiones apa- 
sionadas. Frente á un crimen cuyo horror repercute en el 
país entero, podrían contarse mil casos de virtud, abnega- 
ción, heroísmo, desarrollados en el silencio y en la sombra, 
y que todo el mundo ignora; también en Bolsa, al lado de 
un estrepitoso desastre, es numerosa, á la par que callada, 
la falange de los triunfadores ó afortunados; además, tén- 
gase bien presente que la ganancia del uao no entraña forzo- 
samente la ruina del otro, por la sencilla razón de que la Bol- 
sa no lleva en sí el sello de la esterilidad como. la sala de 
juego. Bien al contrario, aumenta, de día en día, la fortuna 
pública con la elevación del precio de los valores; el capital 
social universal no es un capital fijo é inmutable, sino que 
crece constantemente; las materias de oro y de plata, extraí- 



- 168 — 

das sin cesar del seno de la tierra, lanzan al mercado cente- 
nares de millones, que la especulación recoge, reparte y dis- 
tribuye en la circulación bajo todas sus formas y por mil ar- 
terias diferentes. Fuera de esta elevada consideración, ¿quién 
puede asegurar que habiéndome proporcionado una opera- 
ción al alza crecidos beneficios, pierda el vendedor lo que yo 
haya ganado? ¿No es hcito suponer que mi contrario es un 
capitalista que, llegada la época de la liquidación, entregará 
los títulos, adquiridos por él en condiciones ventajosas, ó un 
especulador que á su vez los compró anteriormente á un 
cambio inferior? 

Desgracias, ruinas, debidas á otras causas y origen, se 
atribuyen á la Bolsa, que, como el macho cabrío, carga 
con todos los pecados é iniquidades de Israel ; podría citarse 

el caso reciente de un conocido financiero de París, R 

B , de envidiable posición social, llevado á la ruina por 

la maléfica influencia de una de esas estrellas de primera 
magnitud, que gravitan en el espacio, bautizado por Ale- 
jandro Dumas con el nombre de «Demi-monde». Con objeto 
de disculparse, presentó á su esposa una caja de flamantes 
títulos, con sus cupones vírgenes adheridos, de esos valores 
que se venden al peso ó se cotizan á real la pieza en el jar- 
dín ó patio exterior de la Bolsa de París, donde funciona un 
Bolsín, conocido por el apodo de Los pies húmedos ó de los 
Cenagosos; mercado al aire libre, en que el hampa de la fi- 
naliza, hasta mujeres, proxenetas de otro género, cotizan y 
comercian con el papel de empresas quebradas ó fantásti- 
cas, como: 

Caja general de Minas. 

Compañía general de los faros del Mediterráneo. 

Ferrocarril central de la República de Andorra. 

Puente giratorio sobre el estrecho de Gibraltar. 



— 169- 

Minas diámaixtiiferas de los Pirineos: 

Conducción del agua de mar á Madrid, y establecimien- 
to de una playa artificial en sus afueras. 

Uno de los cargos que con inusitada frecuencia se for- 
mula contra la especulación es su codicia, su afán inmode- 
rado de lucro: 

¡Auri scicra /ames/ . 

1 1 Lema que debía de colocarse en el frontispicio de la 
Bolsa 1 1 

Pues bien: que tire la primera piedra contra el edificio 
el que se considere como un perfecto altruista y no haya 
sentido jamás en su vida los aguijones de la concupiscencia, 
y pueda afirmar que el culto del becerro de oro es privativo 
de la gente de Bolsa. 

I El interés es la ley suprema de la existencia, el único 
estÍKiulo del comerciante, del labrador, del industrial, de 
cuantos abracen carreras liberales y luchen por la vida; es 
el móvil universal, motor de toda actividad humana, ley, 
en fin, biológica, como el instinto de conservación; que los 
calumniadores dé la Bolsa, este eje del mundo económico, 
contemplen aquellas fábricas y manufacturas, esparcidas por 
el orbe entero, los trabajos públicos, las sociedades é insti" 
tuciones de crédito que fomentan la riqueza y crean el 
bienestar 1 

Es la especuíacíin, esa poderosa é invisible palanca, que 
ha movido estos prodigiosos resortes; es el lazo que ha re- 
unido tantos recursos, multiplicando su protencia pro- 
ductora. 

La Bolsa es un peligro social, hay que prenderle fuego: 

¡Delenda Cartago! 

¡Quién no ha oído alguna vez este disparatado concepto, 
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coreado por moralistas que la señalan como pésima escuela, 
que induce á malos sentimientos, á lal dureza de corazón 
(aquí corren pareja Bolsa y plaza de toros, en el concierto 
de maldiciones). El bajista, con negros designios en el alma 
que sirvan sus fines nada confesables, anhela la pérdida de 
las cosechas, crisis política y económica, suefia el hambre, 
la peste, la guerra; para el alcista, todo es rosicler y próxi- 
mas bienandanzas, y ambos en dúo final exclaman : ¡ Des- 
pués de mí el diluvio 1 

La psicología del hombre de Bolsa, en este punto, no 
siendo distinta ¿e otro ser humano; este terrible, al parecer, 
argumento, pero harto pueril, podría igualmente invocarse 
contra los agricultores que defienden sus conveniencias é 
intereses, aunque perezca el resto de la napión; los indus- 
triales y fabricantes de determinadas regiones álzanse aira- 
dos contra las demás, al oir alguna tímida alusión al libre 
cambio ó é la reforma del arancel de Aduanas; el comer- 
ciante desea la ruina de su vecino y competidor; resucitan 
Caín y Abel ; por poco el pariente decretaría la muerte in- 
mediata de otro, el sobrino la de su tío, para anticipar he- 
rencias codiciadas; en fin, podría desfilar aquí todo el cor- 
tejo de las malas pasiones que anidan en el corazón humano 
desde los albores del mundo, y que sólo con él se extingui- 
rán, aunque corregidas por la cultura que enseña el respeto 
mutuo de los derechos individuales. Además, si es así la 
condición humana, todos estos sentimientos no pasan de ser 
un impulso inconsciente é irreflexivo, que casi nunca se tra- 
duce en actos encaminados á provocar el mal deseado ; de 
la idea homicida á la aplicación media un abismo; el bajista 
acérrimo en la Bolsa, anarquista del pensamiento, que vis- 
lumbra un krach universal, sería incapaz de alumbrar, an- 
torcáia en mano, el derrumbamiento de su patria; oculta se- 
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guramente su persona á un conservador del orden social, 
mantenedor del trono y del altar, acaso á un ultramontana 
que, ínterin alcance los bienes imperecedores de la futura 
patria celeste ^ no desdeña ^ y con rasón, los positivos d^ 
esta tierra. 

La especulación sobre efectos públicos no constituye una 
excepción , por cuanto existen en las grandes ciudades del 
extranjero Bolsas de comercio, donde diariamente se concier- 
tan, por cantidades colosales, operaciones á plazo, en firme, 
con prima, con report y á descubierto, vendiendo unos mer- 
cancías que no tienen, y comprándolas otros sin dinero dis- 
ponible, dando lugar el azúcar, el café, el aceite, el trigo, 
las harinas, los alcoholes y ciertos metales, á enormes trans- 
acciones, que se liquidan por diferencias que pagar ó re- 
cibir. 

En fin: será bueno consignar al terminar este capítulo, 
que la especulación bien ordenada y prudente puede repa- 
rar, hasta cierto punto, la merma de capital ocasionada á la 
cartera del rentista por pérdidas sufridas en la colocación 
sobre fondos públicos ó valores de primer orden, adquiridos 
al contado. Ejemplos bien patentes y de fecha reciente co- 
rroboran esta aseveración. 

En 1899, antes de la guerra del Transvaal, el consoUda- 
do inglés, al 2 Y, Vo) se cotizaba á 111 y^, fluctuando hoy 
alrededor de 88 francos; durante el año 1898, el 4 ^/^ Inte- 
rior español, y el 4 ^/^ Exterior, bajaron á 41 ^/^ y 29 Y^, 
respectivamente. En 1870, el 3 Yo francés sufrió un que- 
branto de 40 ^/o*, y el 5 Yo italiano, que vale hoy 103 fran- 
cos, llegó á cotizarse á 70 en la época de las aventuras colo- 
niales en las costas del Mar Rojo. Los portadores de estos 
valorea vieron su capital menguado durante un período más 
ó menos largo, y los que, por cualquier motivo, necesitaron 
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CAPÍTULO XIV 



CONSEJOS A LOS eSPECULJIDORES 



Métodos recomendados. 



Nada siendo tan difícil como dar ú oir un consejo, sobre 
todo en materia tan delicada, limitaremos nuestras preten- 
siones & algunas indicaciones y consideraciones de carácter 
general, y á la exposición de los métodos más seguros; ade- 
más, el temperamento, la idiosincrasia, los recursos de cada 
cual no pueden someterse á una pauta fija y única. 

El alza es el movimiento normal, natural; siendo pre- 
ferible, pero sin criterio cerrado, ser alcista de principio, y 
bajista de ocasión, huyendo de los extremos sistemáticos y 
teniendo siempre bien prieseñtes, tanto compradores como 
ve^dedbres, ciertas reglas sencillas y elementales: 

1.* Tomar siempre una posición proporcionada á sus 
fiierzas, para no verse arrastrado en ün momento dado; es 
acaso el mayor escollo. ¿No se tacharía de loco ó temerario 
al que, con destreza, suele guiar á una jaca enganchada á 
un ligero tüburi, empuñara de repente, en un alarde de 
arrogancia, las riendas de uñ maü-coach^ tirado por cuati'o 
fogosos alazanes? Tras de corta y vertiginosa carrera, se 
estrellaría seguramente ; el especulador que puede dominar 
desembarazadamente una posición de 100.000 nominales. 
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si se lanza con temeridad á manejar 400.000, pierde el 
equilibrio, camina irremisiblemente á un fracaso. 

2.* Las pequeñas operaciones repetidas son las que dan 
mejores resultados; pretender dar un golpe, forzar la fortu- 
na, es locura. 

3.* Comprar en baja^ vender en alea: este es el gran se- 
creto de la Bolsa, aunque parezca una verdad de Pero Gru- 
llo; todo el mundo hace lo contrario, y se explica. El alza 
es más símpótica queja baja, y coincidiendo con \» tranqui- 
lidad pública V un ambiente favorable, es un movimiento 
que ejerce una sugestión fascinadora : todos corren en pos, 
como los cameros de Panurgo, y cuanto más se sube más 
se compra, sin reflexionar que tiene su límite acaso próxi- 
mo; llega un momento en que, demasiado inclinado por un 
lado el platillo de la balanza, la plaza está cargada; á los 
altos cambios acude el papel, el precio del r^port crece; en 
fin, estalla la inevitable y necesaria reacción. En baja, se 
reproduce, pero á la inversa, un idéntico fenómeno; coincide 
ésta con noticias desfavorables, cunde la desconfianza y el 
pánico: cuanto más bajan los fondos, más se quiere vender, 
lloviendo sobre mojado, según reza el popular refrán; pero 
también la tormenta tiene su término, serénase la atmósfera, 
vienen tiempos bonancibles, y una brusca reposidon, que 
deja á los pesimistas ó temerarios en mala postura. 

4.** Cuando se ha iniciado una especulación en un senti- 
do ú otro, no precipitarse, á la primera escaramuza, con 
movimientos irreflexivos, y saber aguardar las reacciones en 
alea y en baja, Sur une bonne valeur, quelque soit son prix 
d'uchat, on revoít toujours Jes plus hauts cours, según reza un 
viejo proverbio de la Bolsa de París, y que significa en caste- 
llano í Tratándose de un buen valor, sea cual fuere el precio 
á que haya sido comprado, vuelve siempre á su más alta 
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cotización; ejemplo harto característico, á la par que hala- 
güeño, ofrece el 4 ^/^ Interior español, que, á pesar del gra- 
vamen de 20 Yo sobre el cupón, ha alcanzado cambios más 
altos que los conocidos años antes de la guerra de 1898, 
cuando no existía todavía el precitado impuesto. 

5.° No obstinarse, sin embargo, en ir contra la corriente; 
es decir, tomar la Bolsa á contrapelo, lucliando contra una 
tendencia seguida y bien marcada (es cuestión de tacto) ; sa- 
ber sufrir una pérdida, cambiar el fusil de brazo, rectifican- 
do la puntería y pasando con oportunidad del bando com- 
prador al vendedor, y viceversa: aligerar una posición car- 
gada, á trueque de un sacrificio. 

6.® Desconfiar de los pomposos reclamos de las casas que 
ofrecen el medio de hacer fortuna con algunos centenares de 
francos, y de la prensa financiera de París barata, que en- 
cubre y disimula los lazos de verdaderos embaucadores. 

OPERACIONES Ó SISTEMAS RECOMENDADOS 

1.* Al alia. 

1.® Comprar valores con ^nma, reduciendo así el riesgo 
al importe de ésta. (Véase el capítulo IX.) 

2.® Comprar la prima gorda y vender la pequeña; la 
pérdida eventual está limitada en este caso á la diferencia 
entre el importe de las dos primas. 

8.* Comprar á plazo, y mejor al contado, y vender igual 
cantidad con prima ; es una de las operaciones más seguras 
y productivas. 

2.* A la baj». 

1.^ Vender en firme y comprar igual cantidad con pri- 
ma ; el riesgo es limitado á la diferencia entre ambos cam- 
bios, sea cual fuepe el alza que sobreviniera, y en caso de 
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baja la perspectiva de ganancia es ilimitada; es la operación, 
jpor excelencia, para especular á la baja. 

2.® Vender la prima gorda y comprar la pequeña; el 
riesgo resulta insignificante. 

3.® Vender con prima, siempre que el especulador tenga 
en cartera los títulos, que de este modo le producen doble 
ó triple interés; sabido es que, de los doce meses del año, las 
primas resultan abandonadas por los compradores ocho ó 
nueve veces. 

Véanse, para todas estas operaciones, los capítulos donde 
están tratadas extensamente. 
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CAPÍTULO XVI 



VOCABULARIO DE LOS TÉRMINOS MAS 

USUALES DEiBOLSA 



ACCIÓN. —Parte mínima ó unidad en que ha sido dividido el capi- 
tal de una Sociedad ó Compañía, por ejemplo: Banco Madrileño, al 
capital de un millón de pesetas, dividido en dos mil acciones de á 
500 pesetas cada una. Puede definirse también: título representati- 
vo de una parte de interés ó derecho de copropiedad en una So- 
ciedad ó Empresa industrial. — Al portador: título en que no figu- 
ra el nombre de su propietario y puede transmitirse ó enajenarse 
por simple tradición. — Nominativa: título en que figura esta in- 
dicación y necesita ciertos trámites indispensables para ser 
transmitido á otra persona. — De Preferencia: son los que gozan 
de ciertos privilegios (variables según los estatutos de cada socie- 
dad), con relación á las llamadas ordinarias; generalmente aqué- 
llas tienen, respecto del capital, ciertas ventajas, en caso de diso- 
lución j, además, un tanto por ciento Jijo sobre los beneficios 
líquidos por repartir, mientras que las otras vienen en segundo 
lugar, y aun en tercero y cuarto, si hubiera partes de fundador ó 
fondo de reserva que dotar; pero, en cambio participan, sin limi- 
tación alguna, una vez repartida la cuota reservada á las de 
Prioridad 6 Preferencia, del resto de las ganancias disponibles; 
supongamos que de la suma de 815.000 pesetas á que asciendan, 
absorben 150.000 el dividendo ^o y la dotación de la reserva, dis- 
tribuyese el remanente, ó sean 665.000, entre las acciones ordina- 
rias, que pueden resultar así mucho más beneficiadas; si las ac- 
ciones de Preferencia, además de la cuota ó parte fija que se podía 
llamar dividendo de interés, concurren también al reparto del divi- 
dendo eventual ó beneficio con las demás, dícese que tienen un 

. superdividendo. Si, por el contrario, las utilidades sólo alcanzan 

24 
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para cubrir las precitadas y preferentes atenciones, las ordina- 
rias no cobran dividendo alguno. La Ck)mpañía de las famosas 
minas de Riotinto tiene su capital formado por acciones de estas 
dos clases, de un valor nominal de cinco libras esterlinas cada uñad- 
las de Prioridad cobran un dividendo anual de 5,95 francos y se 
cotizan en la Bolsa de París á 157 francos, mientras que á las or- 
dinarias ha correspondido un dividendo activo de 87,75 francos, 
por el ejercicio de 1903, negociándose en los mercados de París y 
de Bruselas alrededor de 1,500 francos. La Sociedad General 
Azucarera de España ha emitido también acciones de las dos ca- 
tegorías, que creemos llamadas á un gran porvenir. 

ACCIONISTA. ^ Propietario de una ó varias acciones de una so- 
ciedad, 

« 

ABANDONAR. — Abandonar una prima, es rescindir, por parte del 
comprador, un contrato bursátil, mediante el abandono á favor 
del vendedor de una prenda ó premio estipulado. 

AFFIDAVIT. — Palabra inglesa (de origen latine), relativa á un 
acto de procedimiento tributario. El af/ldavit forma parte en In- 
glaterra, la nación seria y práctica por excelencia, de su régimen 
fiscal; consiste en una solemne declaración, bajo juramento sobre 
la Biblia, y ante un funcionario público, de la verdad contenida 
en una deposición escrita é individual, castigándose la falsedad 
con penas rigurosas; aplícase casi exclusivamente á la exacción 
del famoso Income-Tax, 6 Impuesto sobre las utilidades y Haber 
anual, sea cual fuere su origen ó procedencia, de cada ciudadano. 
Por primera vez en el Continente, recurrió á esta medida Italia. 
Consiste, así aplicado, en una declaración, bajo juramento y ante 
una autoridad competente, impuesta por un Gobierno á los tene- 
dores extranjeros de valores, con objeto de eximirles de ciertas 
cargas que no deben pesar sobre ellos en razón de su nacionalidad. 
Con motivo de la depreciación de su moneda y de la subida del 
cambio sobre el extranjero, Italia, teniendo una deuda á la vez 
Interior y Exterior, cuyos cupones eran pagaderos en liras en Roma 
y eu francos en París, usó de este procedimiento para contrarres- 
tar el éxodo del oro fuera del Reino y obligar á los subditos italia- 
nos á cobrar sus cupones en liras en la Península, Además de la 
declaración escrita, era necesario presentar los títulos de la deuda 
á cada vencimiento. La eficacia de este sistema es muy discutible, 
pudiendo considerarse tan sólo como una barrera moral. Hoy está 
suprimido en aquel país, el curso forzoso abolido, y el cambio so- 
bre París está á la par; pero esta sorprendente y rápida mejora en 
el Orden económico es debida á otros factores que al Affidaoü, 
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impotente, por su sola virtualidad, para restablecer el equilibrio. 
Kl Gobierno Español lo estableció también hace algunos años para 
impedir que los nacionales poseyeran títulos de la Deuda Exte- 
rior, cuyos intereses son pagaderos á la vez en pesetas en Madrid 
y ^n francos en París, siguiendo las huellas del Estado italiano. 
Estimamos que su abolición en la actualidad ofrecería más verUa- 
jas que inconvenientes. 

AGENCIA. — Oficio ó encargo de Agente. 

AGENTE de Cambio y Bolsa. — Intermediario entre compradores 
y vendedores, autorizado por la ley para negociar en la Bolsa los 
valores y efectos públicos, cobrando un corretaje con arreglo á 
arancel. 

AGIOTAJE. — Especulación á crédito sobre valores de Boka, que 
se resuelve, en liquidación, con una diferencia por cobrar ó por 
pagar. 

ALCISTA. — Persona que especula al alza. 

ALZA. — Aumento de precio de los fondos y valores. 

ALZAS. — Aplícase á la operación llamada Comprar alzas. (Véase 
el capítulo IV, § C.) 

AMORTIZABLE. — Susceptible de ser amortizado. — El Amortwor 
ble es una clase de Deuda del Estado, de carácter temporario, por 
oposición á la perpetua, y que se amortiza á la par por sorteos 
anuales ó semestrales, emitida siempre á un precio que ofrece un 
margen importante hasta el par nominal; la prima de amortiza- 
ción representa un gran aliciente para los rentistas : suponiendo 
que se haya emitido á 85, la diferencia de 15 7o constituye para 
el suscriptor un aumento real y efectivo del capital el día más ó 
menos próximo que le toque en suerte ser reembolsado á 100. 

AMORTIZAR.— Redimir un capital, reembolsar un préstamo por 
pagos escalonados. 

AMORTIZACIÓN.— Reembolso de un capital pedido prestado con 
arreglo á determinadas condiciones y plazos. 

APERTURA.— Momento en que pueden, oficialmente, empezar en 
Bolsa las negociaciones sobre efectos públicos. — Cambio de aper- 
tura: es el primer cambio cotizado. 
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ARBITRAJES. — Con relación á la Bolsa, el arbitraje consiste en 
canjear un valor por otro para beneficiarse de una diferencia de 
precio entre ambos; dos valores pueden presentar idéntica segu- 
ridad, pero redituar el uno poco más que el otro ; ó bien, siendo 
el rédito de ambos igual, puede adquirirse el uno por una canti- 
dad de dinero inferior al otro. (Véase el capítulo VI, Árbitra¿es de 
cartera,) Llámase arbitraje de especulación la operación que con- 
siste en comprar un valor á plazo, vendiendo simultáneamente 
otro; V. gr., comprar fin corriente 100.000 francos nominales 
de 4 ®/o Exterior y vender otro Unto de Turco 4 "/©í ®s ^^* combi- 
nación muy usual en la Bolsa de París, aunque un poco arriesga- 
da; suponiendo, dado el precitado caso, que baje el Exterior y al 
mismo tiempo que iúba el Turco, el especulador recibe la bofetada, 
como allá suele decirse, por los dos lados. 

BAJA. — Disminución de precio de los valores. 

BAJAS.— Refiérese á la operación llamada Vender bajas, (Véase el 
capítulo IV, § O.) 

BAJISTA. — Persona que especula á la baja. 

BALANCE. — Estado de cuentas que presenta una Sociedad, un 
Banco, una Empresa, indicando el pasivo y el activo agrupados 
en un cuadro sucinto fácil de comprender. 

BANCO. — Establecimiento público (generalmente Sociedad anó- 
nima por acciones),, dedicado al comercio del dinero bajo todas 
sus formas.— De Estado: establecimiento público de crédito, auto- 
rizado por una ley, con ciertos cargos y privÜQgios (la emisión de 
billetes de Banco al portador es el más importonte de estos pri- 
vilegios), y colocado bajo la vigilancia é inspección del Estado; 
ejemplo : el Banco de España, el Banco de Francia : ambos han 
prestado grandes servicios á su respectivo país. 

fíOXmSfím— ¡¡Casa de juego!! Tal es la definición que el autor ha en- 
contrado en un diccionario de la lengua castellana ; ocioso es de- 
cir que no es el de la Real Academia Española, aunque, sea dicho 
en honor de la verdad, en la última edición de fecha reciente, la 
docta é ilustre Corporación no define la Bolsa en su acepción ren- 
tística y financiera, limitándose á encaminar al lector á Lonja. 
Antigua y brillante es la historia de las Lonjas en España ; pero 
el concepto moderno de la Bolsa se acomoda mal de este paren- 
tesco y sinonimia. Si, para dar una idea del Teatro Español actual, 
cuyo desarrollo escénico y esplendor artístico son notorios é in- 
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discutibles» se dijera: véase el Corral de la Pacheea, no resultaría 
satisfecho el curioso investigador. La $ola palabra de BoUaj pro- 
nunciada ó escrita, evoca inmediatamente la idea de colosales 
mercados financieros, como los de Londres, París, Nueva York, 
donde se mide el crédito de los Estados, Bancos, Sociedades, y se 
moviliza una gran parte de la fortuna pública. 

Esta palabra^ bajo el punto de vista financiero, tiene varias 
acepciones: 1.^ Reunión ó Asamblea de Agentes de cambio, capi- 
talistas, especuladores, para negociar efectos públicos j valores 
mobiliarios. 2.° Lugar donde se verifican estas reuniones. 3.^ El 
conjunto de operaciones verificadas en una sola sesión; v. gr. : la 
Bolsa del 20 dé Febrero de 1904 ha dejado tristes recuerdos. 4.° El 
conjunto de transacciones en general, en cualquier época: la Bol- 
sa sube, la Bolsa sigue fioja. 

BOLSÍN. — Mercado libre donde intermediarios no auterizados, 
pero reconocidos por el uso y la costumbre, actúan de Agentes de 
cambio por cuenta propia ó ajena; tiene lugar por la noche en un 
local especial, y por la mañana, de once á una, en las galerías del 
Banco; también estos Agentes libres, conciertan operaciones en 
el salón de contratación de la Bolsa antes de la hora oficial de 
apertura y después del cierre. Llámase el «Corro». 

BOLSISTA. — El que se ocupa en el trato de valores y efectos pú- 
blicos. 

CAMBIO. -^ Como término bancario es la negociación de materias 
de oro y plata, efectos públicos, valores, y también es el mecanis- 
mo especial, empleado en las principales plazas comerciales del 
mundo, y que sirve para trocar la moneda de un país contra la 
de otro, siendo la resultante del cálculo ú operación el tipo 6 coti- 
zación á€í cambio. Cuando dos países tienen la misma moneda, 
como sucede entre Francia, Bélgica, Suiza, Italia, la operación no 
ofrece dificultad, resolviéndose por el envío de la moneda ó de una 
letra de cambio comprada en un Banco. Si la moneda es diferen- 
te, como es el caso entre Francia, Inglaterra, Alemania, Holanda, 
Rusia, Austria, los Estados Unidos de América, procede transfor- 
mar la moneda extranjera en la del país donde debe verificarse el 
pago, determinando el tipo ó tasa de la negociación, que depende 
de varios factores. A continuación indicamos la cotización en la 
Bolsa de París del cambio sobre algunas plazas extranjeras, á 
principios de Octubre de 1904 : 
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Hollando 205 á206 

AlUmagne 122 ál22V^ 

Etpagne 364 4 968 

Portugal 457 á467 

Vienne 103 4103*/, 

Petenhowrg 260 4 262 

Londres 25,114 25,14 

Estos números signitican que en París, para comprar una le- 
tra de 100 florines sobre Holanda, hay que pagar 205 á 206 
francos. 

ídem de 100 marcos sobre Alemania, id. 122 id. 

ídem de 100 dnros (500 pesetas) sobre España , id. de 364 4 368 id. 

ídem de 100 mil reis sobre Portugal, id. de 457 4 467 id. 

ídem de 100 coronas sobre Viena, id. 103 id. 

ídem de 100 rublos sobre Rusia, id. 261 id. 

En fin, la última cotización sobre Londres indica que la libra 
esterlina cuesta en Paris de 25,11 4 25,14 francos, ó, mejor di- 
cho, que pagando 25 francos y 11 4 14 céntimos, tiene uno de- 
recho de recibir ó cobrar una libra esterlina en Londres. 

En todas las Bolsas importantes del mundo, cotizanse los 
cambios sobre las dem4s plazas extranjeras. En la de Madrid tan 
sólo se cotizan sobre las de París y Londres. Cuando leemos en 
los Boletines de Bolsa ó en los periódicos bajo la rúbrica «Cam- 
bios sobre el extranjero» 

Paris, 38. 

Esto quiere decir que el franco tiene un premio ó beneficio de 
38 7o sobre la peseta, y que para adquirir 100 francos ó pagar 
esta cantidad en Francia, es necesario desembolsar 138 pesetas. 
Algunas personas creen, equivocadamente, que recíprocamente 100 
pesetas sufren el quebranto de 38 %♦ y valen, por lo tanto, 62 
francos. Estando el cambio sobre París 4 38, se obtiene el valor de 
100 pesetas reducidas 4 francos, con esta proporción: 

138 pesetas valen 100 francos. 
100 id. id. á?id. 

ó sea: 138 : 160 : : 100 : a? ; á? = ^^^^^^^ = "72 francos 

y pequeña fracción. Por lo tanto, 100 pesetas valen 72 francos, y 
la peset#0,72 de franco. 

La libra esterlina se cotiza de distinto modo, no por el premio 
que obtiene, sino por su valor integro, expresado en pesetas. 
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Londres, libra esterlina 34. 

Esto quiere decir que una libra esterlina cuesta en Madrid 34 
pesetas, j que para pagar, por ejemplo, 100 libras en la capital 
de Inglaterra, es necesario desembolsar aquí 3.400 pesetas.— Como 
término financiero, el cambio es el tipo de cotización de los fondos, 
el dibrso (palabra corriente ya para este sentido), v. gr.: El cambio 
de Barcelona viene alto, flojo. — Cambio del exterior en París, 88, 

CAPITAL. — Pertenece ala Economía política la difícil y exacta 
definición de esta palabra. Bajo el punto de vista especial de la 
Bolsa, un capital es un caudal en dinero colocado ó destinado á 
serle en valores. 

CAPITALISTA. — Persona que tiene caudales en dinero metálico 
ó poseedor de riquezas móviles, que se pueden valuar en moneda 
efectiva, cambiarse y transmitirse. 

CAPITALIZAR. — Fijar el capital con arreglo ó relación á deter- 
minado interés. Supongamos que el 4 % interior cotiza 77 7oí 
pues bien, como esta suma reditúa 3,20 pesetas al año, dícese 
que está capitalizado al 4,15 % ^n virtud de esta proporción: 

77 ; 3,20 : : . 100 : ;r 

3,20 X 100 .ip, 

X = ¡^^ = 4,15 

Por lo tanto, 4,15 7o ^^ el tipo ó tasa de capitalización de la deuda 
interior al 4 7o- 

CASAR. — Casar una operación, es disponer ú ordenar que haga 
juego con otra anterior. Vendo á plazo ñn corriente 100.000 pese- 
tas nominales 4 7o interior ; á los pocos días las recompro, y de 
este modo he casado la operación, resultando acreedor de una per- 
sona y deudor de ot;ra. 

CÉDULA. — Hipotecaria, documento ó valor negociable emitido 
por un Banco Hipotecario en representación de las cantidades 
prestadas sobre ñucas urbanas ó rurales. 

CIERRE. — Momento preciso (las 3 Vi de la tarde) en que debe 
suspenderse toda negociación, con carácter oficial, de efectos y 
valores en la Bolsa de Madrid. 

COMITENTE. — El que comete, que da sus veces á otro en un ne- 
gocio. Yo compro 100.000 pesetas 4 7o interior por mediación de 
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un agente de cambio; pues bien: la tercera persona, la que vende 
esta misma cantidad, es el Comitente, que puede ser un colega del 
agente, un capitalista, un particular; debía de publicarse su 
nombre, pero ha preyalecide la costumbre de callarlo. 

COMPENSACIÓN. — Curso 6 cambio de compensacián, determina- 
do en las Bolsas de París y de Bruselas por los Agentes de cam- 
bio, para establecer, el día de la liquidación, la cuenta de ventas 
7 compras á plazo de los que quieren prorrogar sus operaciones; 
fíjase á las dos de la tarde el día de la liquidación, tomándose el 
promedio de la cotización al contado y á plazo del comienzo de 
la Bolsa. 

COMPRAVENTA. — Contrato en virtud del cual el vendedor se 
compromete á entregar la cosa comprada, y el comprador á dar el 
precio estipulado. 

CONSOLIDADO. — Deuda consolidada; es la que está ya liquida- 
da, reconocida y produce un interés fijo é inalterable» por oposi- 
ción á la flotante, 

CONTADO. — Operación al contado es la que se consuma en el 
acto por la entrega y pago de los valores vendidos. — El Contado, 
grupo especial en la Bolsa donde se conciertan las operaciones de 
esta clase; llámase Corro del contado. — El Contado^ así también 
desígnase el conjunto de las demandas y ofertas en un momento 
dado, ó en una sola sesión. —El Contado está fl^o, sostenido, etc. 

CONTESTACIÓN DE PRIMAS. — Trámite ú operación que se 
verifica la víspera de cada liquidación; en ese día, el comprador, 
con carácter condicional, tiene la obligación de declarar si res- 
cinde el contrato, pagando al vendedor la indemnización conve- 
nida, ó si lo mantiene pasando entonces á ser^rm^. Dícese, según 
el caso, que abandona ó recoge la prima. 

CONTRATACIÓN. — Trato y comercio de efectos públicos y va- 
lores. 

CONVERSIÓN. — Entiéndese para un Estado, modificar con su 
acreedor, de buen grado ó por fuerza, un contrato que obliga al 
primero. La conversión consiste en sustituir una deuda por otra 
con nuevas condiciones; su único objeto es reducir el tipo del in- 
terés, aligerar las cargas del Estado á expensas del tenedor del 
papel ó rentista. Al emitirse un empréstito público en deuda per- 
peiua no interviene contrato sinalagmático entre el Estado y el 
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suscriptor; á este último no le es lícito nunca exigir el reembol** 
so, y aquél puede imponerlo. En todos los países, en Francia sobre 
todo, se han llevado á cabo mucüas conversiones; hace pocos años 
que el primitivo 5 %» emitido á 82 7o ^^ 1872, quedó convertido 
definitivamente en 3 7r.' después de haberlo sido sucesivamente 
en 4 Vs y 3 Va* Ha sido siempre discutido este derecho del Estado, 
fundándose en que el acreedor (rentista) no ha comprado un capi- 
tal, sino un reconocimiento de 3, 4, 5 francos de renta, (Véase el 
capítulo Vil, párrafo relativo al modo de expresar la cuantía de las 
operaciones á plazo.) Además, el suscriptor ha corrido riesgos, y 
la buena fe y la equidad piden que el Estado reembolse al tenedor, 
no á la par, sino al precio ó cambio del día de la conversión. Su- 
pongamos que el 4 7o exterior español se cotice en la Bolsa de 
París á 105 (ese día llegará); el Gobierno puede poner á los tene- 
dores de este papel en la alternativa de aceptar el reembolso á la 
par (100 francos), ó una reducción de interés. En las conversio- 
nes facultativas, es decir, que no son obligatorias, el Estado ofre- 
ce ciertas ventajas ó privilegios para compensar la reducción del 
interés. 

CORRETAJE. — Premio ó estipendio del Agente de cambio por in- 
tervenir en las negociaciones de efectos públicos entre particulares. 

CORRIENTE. — j^tn corriente, el último día del presente mes. 

CORTAR. — Cortar el cupón vencido de un título para cobrarlo. 

COTIZAR. — Publicar en Bolsa el precio de los valores públicos. 

COTIZACIÓN oficial. — Es el Boletín publicado todos los días de 
Bolsa por la Cámara sindical, y donde consta el precio ó cambio 
á que han sido concertadas las operaciones. 

CRÉDITO. — Palabra que tiene varias acepciones y todas muy 
latas. Como término bursátil empléase la de Crédito público, ó sea 
el concepto ó estimación que merece un Estado, una Nación, con 
relación al cumplimiento de sus obligaciones en el orden financiero, 

CUPÓN. — Vales diminutos impresos en una parte de un título de 
la Deuda ó de una Sociedad, y que el tenedor ó propietario va cor- 
tando para cobrar los intereses vencidos. 

CURSO.— Palabra que empieza á usarse en la Bolsa: traduce exac- 
tamente el término francés Cowrs, y sirve para indicar el precio ó 
tipo de cotización alcanzado en Bolsa por un valor cualquiera. 

25 



- 494 - 

DUMMlbA* --Pedido, solicitud. Refiérese al conjunto de órdenes 
de compras con oposicidn á las óftrtM, 

DÉPORT. —Premio ó comisión que un Tendedor á plazo paga á 
un capitalista por pedirle prestados, de una liquidación á la 
próxima, los efectos ó valores que tiene que entregar, y que ha 
vendido sin poseerlos. (Véase el capítulo VIII.) 

OESOUBIERTO*— Venta al descubierto: operación que consiste 
en vender á plazo valores que uno no posee, con la esperanza de 
poder recomprarlos á un precio inferior. — Bl áescnbier^ es el 
coi^uni9 de ventas á plazo, efectuadas por especuladores que care- 
cen de títulos para entregarlos. 

DBUOkm^ Publica: conjunto de las deudas ú obligaciones con- 
traídas por el Estado y reconocidas por medio de títulos que de- 
vengan un interés fijo. — Consolidada, (Véase Consolidado.) — Flo- 
tante: que no est& consolidada, puede aumentar y disminuir, se- 
gún las necesidades, y está destinada á cubrir gastos provisiona- 
les con recursos también provisionales; emítese bajo forma de 
Bonos del Tesoro, que éste retira ó amortiza á plazo fijo. — Perpe- 
tua: que no es amortizable.^/fi^nor; negociada con nacionales. 
Exterior: negociada con extranjeros. 

DINERO. — Palabra empleada en Bolsa para indicar que el título 
- esté solicitado. 4 Vo Interior Jtn corriente 77,10 dinero, quiere de*' 
cir que hay demanda á este precio. 

DIVIDENDO- — ilc¿ti7(?: cuota ó parte que corresponde á cada 
acción en el reparto de los beneficios líquidos, obtenidos por una 
Empresa ó Sociedad. — Pasivo: cuota que corresponde al accio- 
nista pagar para allegar fondos, si las acciones no están comple- 
tómenle liberadas. (Véase el capítulo VI.) 

DOBLE.— Hacer una doble es vender al contado y comprar simul- 
táneamente á plazo, y viceversa; también es sinónimo de report, ó 
premio que paga un especulador (sea vendedor ó comprador) para 
prorrogar su operación de una liquidación á otra; cuando \2l doble 
es á favor del dinero^ hay report; y cuando á favor del papel, hay 
déport. 

EFECTOS PÚBLICOS.— Documentos ó títulos fiduciarios, crea- 
dos ó emitidos por el Bstado y negociables en Bolsa. 

EMITHla — Poner en circulación, crear: emitir im emprütUo, 



EMPRÉSTITO.— Cantidad piestada que nx^o m obliga á,4f^|pi|f«p 
con arreglo á ciertas condiciones relativas al interés, á la dura- 

: eión, etc.— público : el que erea y emite un Estado dividiéndose 
directamente al público» invitándole á suscribir individualmente, 
en lugar de subastarlo con uno ó varios Bancos, ó con un sindi- 
cato. Tratándose de una Deuda j^erpeíua, la palabra^ emjpréstiio es 
impropia f toda vez que el Estado no reembolsa nunca lo que pide 
prestado. 

ENTEROp— Aumento ó disminución de \m9i peseta á ^un éwrqjMk^ 
bales en la cotización de los valores, v. gr.: el 4% Interior ha su- 
bido wn entero (una peseta)^ las aceiones del Banco haa bajado 
cinco enteros (cinco duros).— El amortizable rebasó el entero 96. 

ENVIAR*— Enviar doble, enviar sencillo. (Véase el capitulo IV, % O.) 

ESPECULACIÓN. — Comprar ó vender valores al contado ó á 
plazo para realizar un lucro. 

FINANCIERO. — Es un neologismo sinónimo de Haeenéista. 

FINANZA. — ídem id. de Hacienda pública, 

FIN. — Corriente: fin del mes presente. — Próximo: fin de mes im- 
mediato exprésente. 

FIRME. — Operación á plazo de carácter definitivo. 

FLOTANTE. — (Véase i>(Míí?a.) 

FONDOS. — Públicos: títulos representativos de la deuda de un 
Estado, municipio, provincia, negociables en Bolsa. 

HACIENDA PUBLICA. — Dirección j administración de los eaift- 

dales del Estado, y en particular de los cobros y gastos del mis- 
mo, manejo de sus rentas y recursos, servicios de las cajas p4- 
: hlia^íS, — Ministerio de Hacienda: departamento ministerial donde 
se verifican ó están centralizadas las operaeioaes anteriozmeirte 
enumeradas. 

HACENDISTA. — Peisona versada en las cuestiones relatrvae á la 
Hacienda pública. 

INTERÉS. — Utilidad producida por un capital ; el interés es ver- 
daderamente el alquiler del capital prestado. 



pagar al yeiidedor por tener el derecho de anular una operación 
el día de su vencimiento. 

RECOGER- — El papel; es hacerse cargo el día de la liquidación 
de los valores comprados, entregando su importe al precio conve- 
nido. — Una prima: es declarar ^rwí una compra condicioiml á 
plazo. 

RÉDITO.— Utilidad de un capital, lo que renta un valor. 

REPORT. — Premio ó comisión que paga el comprador á plazo 
para prorrogar una operación de una liquidación á otra. 

RENTA. — Del Estado: interés anual que éste paga á los tenedores 
de la Deuda pública ; también se emplea esta palabra para desig- 
nar los fondos mismos de Estado: Benta Interior. — La Renta Ex- 
terior. 

RENTISTA. — Persona que posee papel del Estado. 

REPOSICIÓN. — Es recobrar un valor el precio ó cambio que 
había perdido á consecuencia de una baja. 

SÍNDICO. — Persona que preside la Junta sindical de los agentes 
colegiados, y tiene ciertas atribuciones anejas á su cargo. (Véase 
capítulo II.) 

SINDICATO. — Bajo el punto de vista de la Bolsa, es una asocia- 
ción de capitalistas que tiene por objeto interesarse en un negó- 
cío, prepararlo y lanzarlo, ó bien sostener en el mercado deter- 
minados valores. 

SOCIEDAD. — Anónima por acciones (la única que nos interesa 
aquí), es la que se forma con arreglo á las leyes bajo un nombre 
social, sin tomar el de ninguno de los individuos asociados y ad- 
ministrada por un Consejo ó mandatarios nombrados por los ac- 
cionistas. 

SUSCRIPCIÓN. — Compromiso que adquiere una persona de in- 
teresarse en una empresa, tomando acciones ú obligaciones. 

TÍTULO.— Documento que establece que una persona es propieta- 
ria de una cosa. — Título de lienta: documento de la Deuda pú- 
blica.— Una acción, una obligación de una sociedad. Banco, etc., 
es también un tí Lulo. 
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EBX^rCSITVCil.^ 



El autor de este opúsculo, deseoso de complacer á sus 
lectores, se pone gratuitamente á su disposición, y contes- 
tará á cuantas preguntas se le dirijan, relacionadas con las 
Bolsas de Madrid, París y Bruselas; bastará, para ello, re- 
cortar esta hoja por la raya negra, de arriba abajo, y remi- 
tirla con la carta, incluyendo también los sellos necesarios 
para sufragar los gastos de respuesta, al autor, plaza de 
Santa Ana, 9, ó calle de Núñez de Arce, 5, principal, 
Madrid. 
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